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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus
'V;arcm MaZ;{trelf 14.01.2013 PONIEDZIALEK
starszy analityl . ; 9 f B y
tel. +48 22 829 01 83 11:00 EUR Produk(:Ja przemystowa m/m (%) lis 0.2 1.0(r) 0.3
marcin.mazurek@brebank.pl 14:00 POL M3 r/r (/o) gru 4.1 4.5 5.8 4.6
15.01.2013 WTOREK
Pau;inall( Ziembifiska 8:00 GER  CPI 1/r final (%) gru 2.1 2.1 2.1
analityl . o
tel. +48 22 829 02 56 9:00 (:EE cP:};IIB r/rfﬂaslho( %) 2012 O.g 3.2
paulina.ziembinska@brebank.pl 9:00 U v final (%) gru 5. 5.
14:00 POL CPI r/r (%) gru 25 25 2.8
Piotr Bartkiewicz 14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru 0.2 0.3
analityk 14: A Empi Indek 8.1
piotr.bartkiewicz@brebank.pl . . m/m (%) aru s s
16.01.2013 SRODA
11:00 EUR  HICP r/r final (%) gru 2.2 (p) 22
BRE Bank SA 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) gru 1.5 1.6 1.7
Senatorska 18 14:30 USA CPI m/m (%) gru 0.0 -0.3
00-950 Warszawa 15:15 USA  Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.2 1.1
tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33 16:00 USA Indeks NAHB (pkt) sty 48 47
http://www.brebank.pl 20:00 USA  Bezowa Ksiega
17.01.2013 CZWARTEK
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys SAAR) gru 890 861
14:30 USA Wydane pozwolenia na budowe (tys gru 905 900
SAAR)
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 365 371
16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt) sty 8.0 8.1
18.01.2013 PIATEK
3:00 CHN PKB r/r (%) Q4 7.8 7.4
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) gru 10.2 10.2
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) gru -9.1 -6.9 -0.8
14:00 POL PPI r/r (%) gru -0.6 -0.6 -0.1
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru -0.3 -0.4 -0.3
14:00 POL Ptace r/r (%) gru 1.1 2.0 2.7
14:00 POL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych lis -701 -802 -650
(mid EUR)
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan flash (pkt) sty 75.0 72.9

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14 GUS poda dane o grudniowej inflacji. Podobnie jak rynek spodziewamy sie powrotu
inflacji do celu NBP ze wzgledu na ograniczone wzrosty cen zywnosci, efekty bazowe z 2011 oraz postepujace
procesy dezinflacyjne na koszyku bazowym (powinien potwierdzi¢ to takze srodowy odczyt inflacji bazowej). Nasza
prognoze potwierdza takze pigtkowy odczyt inflacji w Czechach, gdzie wzrost cen Zywnosci okazat sie nieco nizszy
od sezonowego i wspiera narzucong przez nas korekte na model ekonometryczny. Kilka godzin wcze$niej opubliko-
wany zostanie takze indeks CPI z Wegier (9:00).

e Gospodarka globalna. Rano opublikowany zostanie odczyt PKB za caty 2012 rok, ktory pozwoli z wigkszym
przyblizeniem obliczy¢ skale spadku w IV kw. (wstepnie szacunki wskazujg na -0,3-(-0,6)%). Po potudniu porcja da-
nych z USA, ktére beda pierwszym testem wptywu niepewnos$ci zwigzanej z klifem fiskalnym na realng gospodarke.
Konsensusy wskazuja, ze wptyw ten powinien by¢ ograniczony do niektérych indekséw w koniunktury, podczas gdy
sprzedaz (publikacja dzis$), produkcja czy rynek nieruchomosci utrzymuja trend wzrostowy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Winiecki: Przestrzen do obnizek stép procentowych w Polsce jest niewielka.

e Piechocinski: Ztoty jest wcigz za mocny z punktu widzenia eksporteréw i dopiero poziom 4,3-4,38 ztotego za euro
zagwarantowatyby optacalno$¢ sprzedazy zagranicznej.

e Fitch: Perspektywy ratingdw Polski, Czech, Rumunii i Wegier sa stabilne. Z obliczeh agencji wynika, ze rating
Polski na poziomie A minus jest o jeden stopien wyzszy niz implikowatby poziom CDS na polskie obligacje.

Decyzja RPP (6.02.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.572 0.010

stopy bez zmian 40% USAGB 10Y 1.854 -0.011

obnizka 25 bps 60% POLGB 10Y 4.016 -0.067

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Spore ryzyko dla rachunku biezacego i han-
dlowego po publikacji danych GUS

Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane GUS sa zaskakujace
i wskazujg na znaczne ryzyko wigkszego deficytu na rachunku
biezacym (obecny konsensus 854min EUR, nasza prognoza
701min EUR) oraz handlowym (mozliwy jest catkiem spory
deficyt, w wysokosci nawet okoto 400min EUR zamiast progno-
zowanej przez nas nadwyzki w wysokosci okoto 300min EUR).
Poréwnanie danych NBP oraz GUS prezentujemy jak zwykle
na wykresach (ostatnia obserwacja w przypadku danych NBP
to nasza prognoza oparta na publikowanych wczesniej danych
GUS dot. sfery realnej polskiej gospodarki). Wida¢ wyraznie,
ze o ile w przypadku eksportu rozbieznosci praktycznie nie ma,
prognoza importu oraz faktyczny import podany przez GUS
mijaja sie nie tylko co do skali, ale réwniez co do kierunku.
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Rozbieznos¢ jest jeszcze bardziej widoczna, gdy porownamy
tylko bilanse handlowe (dane GUS i dane NBP uzupetnione o
ostatnig obserwacje wynikajgca z naszej prognozy).

RAPORT DZIENNY

15 stycznia 2013

G600 -

400

200

-200

-400 -

-600

-300 +

-1000 +

-1200 4

-1400 -

——bilans handlowy GUS — =——hilans handlowy NBP

Cho¢ istnieje pewne ryzyko, ze po rewizji danych NBP (ktora
nastgpita juz w ujeciu kwartalnym i ktérg w rozbiciu na dane
miesieczne poznamy dopiero w pigtek) korelacja bedzie wygla-
data nieco inaczej, nie ulega watpliwosci, ze obstawianie nagtej,
pozytywnej niespodzianki na bilansie handlowym jest gra o
niesprzyjajacym prawdopodobienstwie. Stad tez uwazamy,
ze bilans handlowy zamknie sie w listopadzie deficytem w
wysokosci okoto 300-400min EUR, za$ caty deficyt na rachunku
biezacym bedzie zblizony do 1000-1100min EUR.

Implikacje $redniookresowe. O ile z twardymi wnioskami po-
czekamy do faktycznie opublikowanych przez NBP danych juz
teraz mozna wskaza¢ kilka faktéw. Po pierwsze, ostatnia rewi-
zja NBP okazata sie mniej taskawa dla rachunku handlowego
(wedtug najnowszych danych nadwyzki we wrze$niu moze nie
by¢; wazg sie takze losy nadwyzki w pazdzierniku). Po drugie,
ostatnie dane pokazuja, ze trend wzrostowy na rachunku han-
dlowym moze nie by¢ trendem, cho¢ publikowane dane ze sfery
realnej wtasnie na taki trend wskazujg. Skutek tych obserwa-
cji to przede wszystkim mozliwo$é zawieszenia ,story” o szyb-
szym réwnowazeniu sie gospodarki polskiej przez kanat han-
dlowy. Wazniejsza implikacja dotyczy jednak rachunkéw naro-
dowych - jesli nadwyzkowy trend na rachunku handlowym zosta-
nie zahamowany, wsparcie ze strony eksportu netto w 2013 roku
bedzie znacznie nizsze niz si¢ spodziewali$my, co uprawdopo-
dobni scenariusz recesyjny. Podkreslamy, ze stoi to w sprzecz-
nosci z faktycznie opublikowanymi juz danymi o duzej czesto-
tliwosci z gospodarki realnej. Zatem jesli jest to usterka w da-
nych ptatniczych - tym gorzej dla rachunkéw narodowych, gdzie
zmiany trendéw danych realnych nie widzimy.

Agregaty monetarne kontynuuja trend spad-
kowy, ujemna dynamika kredytéw inwesty-
cyjnych w grudniu

Wskaznik podazy pienigdza spadt w grudniu do poziomu 4,6%
r/r wobec 5,8% zanotowanych w listopadzie - trend spadkowy

jest nieznacznie stabszy od oczekiwan na wigkszosci kategorii
depozytowych.

Depozyty detaliczne wykazujg ciggle dos¢ przyzwoite wzrosty
miesieczne - w IV kw. wzrosty jedynie o ok. 15,6 mid zt (dla
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tego okresu jest to warto$¢ najnizsza od 2006 roku), utrzymujac
jednak sciezke sezonowa. W 2012 roku wolumen wzrést o
ok. 36 mld zt podobnie jak w 2010 roku. Biorgc pod uwage
nasz scenariusz recesyjny i trwate zaleznosci zmiennych
makroekonomicznych ze zmianami tego wolumenu modele
wskazuja, ze nowy rok przyniesie spadki wartosci depozytéow
detalicznych - szczegoélnie biezacych, ktére z kolei majg
wlasnosci wyprzedzajgce wzgledem konsumpciji. Depozyty
korporacyjne zakonczyty rok dynamika -7,6% r/r, wzrastajac w
grudniu zgodnie ze wzorcem sezonowym o analogiczne;j sile
jak w latach 2008 i 2009.

Miesieczne wzrosty de pozytdw korporacyjnych (min zl)
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Po stronie kredytowej kontynuowane sg mizerne wzrosty o 0,2%
m/m kredytow detalicznych (po wytaczeniu zmian kursowych),
jednak uwazamy, ze nowy rok przyniesie spadki m.in. ze
wzgledu na zakonczony w grudniu program doptat rzgdowych
Rodzina na swoim, z ktérego nowa akcja kredytowa wynosita
miesiecznie ok. 2 mld zt. Poczatek roku jest takze sezonowo
staby dla kredytéw konsumpcyjnych, ktérych dynamika pozo-
staje ujemna - na koniec 2012 roku (pomimo niskiej bazy z
grudnia 2011) na poziomie ok. -4% r/r.

Silniejsze spadki wystepuja po stronie kredytéw korporacyjnych
- w catym 2012 roku ich wolumen wzrést jedynie o ok. 3
mid zt (w 2011 byt to wzrost ponad 35 mid zt), za$ koniec
roku charakteryzujg coraz silniejsze spadki - w grudniu -3%
m/m, co jest najsilniejszym spadkiem w historii zbierania
danych i z duzym prawdopodobienstwem przetozy sie na bliskg
zera/ujemng roczng dynamike kredytéw inwestycyjnych w 2012
roku. Zatem $ciezka wyznacza przez roczng stope wzrostu
tej kategorii jest obecnie nawet bardziej stroma niz w 2008/09
roku. Od ostatniego dotka inwestycji w | kw. 2010 roku kredyt
inwestycyjny wykazuje sig silng dodatnig korelacjg ze zmianami
kredytu inwestycyjnego, co potwierdza scenariusz silnego
spowolnienia inwestycji w kolejnych kwartatach.
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Kredytinwestycyjny przedsiebiorstw po wylaczeniu
efektu zmian PLN {r/r)
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyhamowat wzrosty w okolicach 1,3400. Bernanke
podkreslat wezoraj, ze FOMC nie jest zadowolony ani z trendéw
na rynku pracy, ani trendéw w gospodarce. Powinno to wspierac
EUR, tym bardziej, ze obecne poziomy kursu odbiegajg mniej
od implikowanych dysparytetem na stopach 2y poziomu kursu
niz jeszcze kilka tygodni temu. Dzi$ pierwszy test zwigzany z
danymi. Jesli niemiecki PKB za caty 2012 rok bedzie nizszy niz
0,8%, bedzie to implikowato solidne hamowanie w 4 kwartale i
tym samym moze pograzyé EUR. Po potudniu publikacja sprze-
dazy detalicznej - dane czastkowe sugerujg, ze w handlu deta-
licznym dramatu nie byto; silny spadek zaufania konsumentéw
stwarza jednak pewne ryzyko negatywnej niespodzianki. EU-
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EURUSD technicznie

Opér na poziomie 1,34 okazat sie byé wystarczajgco mocny, by
zahamowa¢ wzrost EURUSD, a jego nieudane testowanie za-
inicjowato powrét do 1,3350 (MA55 w uktadzie godzinowym).
Tym niemniej, perspektywa techniczna dla EURUSD jest w dal-
szym ciggu wzrostowa. By to potwierdzi¢, potrzebne bytoby
udane przetamanie 1,34, ktére otworzytoby droge do 1,3485
(maksimum 2012 roku). Korekty spadkowe (ktérych wystagpienie
jest prawdopodobne - wskazuje na to podwojny szczyt na 4H)
ubezpiecza 1,3300/10 (maksimum grudnia), a nastepnie 1,32
(wzgledy psychologiczne) i 1,3160 (MA55 na wykresie 4H).

Wsparcie Opor

RUSD jest obecnie w konwencjonalnym rezimie, tj. zaskoczenie 1,3310 1,3600
danymi z USA lub EMU wspiera odpowiednio dolara lub euro. 1,3200 1,3485
1,2350 to ciekawy poziom na EURCHF - jest to pewnego ro- 1,3160 1,3400

dzaju poligon do$wiadczalny w krajach DM, ktéry pokazuje co
moze sie dzia¢ podczas yield hunting czy tez rotation. Jedno
jest pewne - na tych poziomach SNB moze roztadowywac czes$é
swoich rekordowych rezerw EUR - moze to pozostawac tez nie
bez wptywu na wszystkie crossy eurowe (wptyw negatywny).
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wcigz relatywnie mocny (4,11). Mocny gdyz, presja na
ostabienie ztotego nie ptynie juz tylko z komentarzy NBP (inter-
wencje jesli sie nadmiernie umocni), lecz réwniez z MF ($rodki
z UE zostang w 2012 roku wymienione gtéwnie poza rynkiem,
a wiec w NBP) oraz MG (4,3-4,38 jako kurs gwarantujacy opta-
calnos¢ eksportu). Przy nieco bardziej jastrzebiej RPP rynkom
trudniej bedzie ostabia¢ ztotego. Uwazamy jednak, ze po publi-
kacji danych z tego tygodnia (dzi$ inflacja - pierwszy raz od dtuz-
szego czasu w celu NBP) logika ekonomiczna przewazy i rynek
znoéw wyceni w petni obnizke w lutym. Negatywne zaskoczenie
ze strony strefy euro (Niemcy) powinno réwniez ostabia¢ polska
walute.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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[HUF, TR, CZK ) oraz notowaniami EURUSD. Resaty obrazuja dd danie specyficzrydh

caynnikdw krajowch, Warkosc ujemne: PLM jest umamianypreez czyniniki krajowe,
witartosc dodatmie; PLM jest ostabianypraez cawnniki krajmwe,
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EURPLN technicznie

Pomimo obiecujacego poczatku dnia, ktory przyniost przetama-
nie FIBO 23,6% (4,1280) i chwilowe dotarcie do 4,1350, w ponie-
dziatek EURPLN ponownie zamknat si¢ ponizej MA55 (4,1110).
Perspektywa jest jednak w dalszym ciggu wzrostowa i spadki z
dnia wczorajszego zostaly juz odrobione dzi$ rano z nawigzka.
Po przetamaniu tego oporu EURPLN powinien skierowac sie do
wspomnianego 4,1280. Jezeli MA55 nie zostanie przetamany,
oczekujemy powrotu najpierw MA200 w ujeciu godzinowym, a
nastepnie do 4,1000/1015 (wzgledy psychologiczne, MA55 i
MA200 w ukfadzie 4H), a jezeli ten ostatni poziom wsparcia
nie zostanie utrzymany - 4,0760 (dolna krawedz nowouformo-
wanego kanatu wzrostowego).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.61 3.64 ON 3.9 4.1 EUR/PLN 4.1231
2Y 3.6075 3.64 M 3.8 4.1 USD/PLN 3.0828
3Y 3.58 3.62 3M 3.8 4.0 CHF/PLN 3.3674
4Y 3.6 3.64
5Y 364 368 FRA _BID _ASK
6Y 3.6717 3.71 1x2 3.87 3.92 EUR/USD 1.3380
7Y 3.7127 3.75 1x4 3.84 3.90 EUR/JPY 119.71
8Y 3.7567 3.80 3x6 3.61 3.67 EUR/PLN 4.1028
)4 3.789  3.83 6x9 3.36 3.42 USD/PLN 3.0658
10Y 3.825 3.87 9x12 3.29 3.35 CHF/PLN 3.3246
WIBOR 3MilY WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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Asset swapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJ! | REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1 ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W
SPRAWIE TRYBU | WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW POWIERNICZYCH. OPRACO-
WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ WIARYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI.

WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU | MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE
POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU

MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH

I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO

PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE
POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO
ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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