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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.2 -1.0(r) -0.3
14:00 POL M3 r/r (%) gru 4.1 4.5 5.8 4.6
8:00 GER CPI r/r final (%) gru 2.1 2.1 2.1
9:00 GER PKB r/r flash (%) 2012 0.8 3.0 0.7
9:00 HUN CPI r/r final (%) gru 5.2 5.2 5.0
14:00 POL CPI r/r (%) gru 25 25 2.8 2.4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru 0.2 0.4(r) 0.5
14:30 USA Empire State Indeks sty 0.0 -7.3 -7.8
14:30 USA PPI m/m (%) gru -0.1 -0.8 -0.2
11:00 EUR HICP t/r final (%) gru 2.2 (p) 2.2
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) gru 1.4 1.5 1.7
14:30 USA CPI m/m (%) gru 0.0 -0.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.3 1.1
16:00 USA Indeks NAHB (pkt) sty 48 47
20:00 USA Bezowa Ksiega
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys SAAR) gru 890 861
14:30 USA Wydane pozwolenia na budowe (tys gru 905 899 (r)
SAAR)
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 365 371
16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt) sty 6.0 46 (r)
3:00 CHN PKB r/r (%) Q4 7.8 7.4
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) gru 10.2 10.1
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 biezgacych lis -701 -802 -650
(mld EUR)
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan flash (pkt) sty 75.0 72.9

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14 NBP poda wskaznik inflacji bazowej - po wczorajszym odczycie CPI przewidujemy
odczyt inflacji bazowej na poziomie 1,4%.

e Gospodarka globalna. Kolejna porcja danych z USA. Dane o inflacji powinny potwierdzi¢, ze wzrost cen w naj-
wiekszej gospodarce $wiata jest stabilny i nie stanowi zagrozenia ani przedmiotu troski dla Fed. W dniu dzisiejszym
opublikowane zostang réwniez dane z sektora przemystowego - oczekuje sig, ze grudzien byt kolejnym miesiacem
wzrostéw, cho¢ mniejszych niz w listopadzie. Serie odczytéw z rynku nieruchomosci zaczynamy od indeksu cen
NAHB (oczekuje si¢ nieznacznego wzrostu) Wreszcie, w godzinach wieczornych czasu polskiego opublikowana
zostanie Bezowa Ksiega Fed, ktéra dostarczy syntetycznej informacji na temat stanu amerykanskiej gospodarki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2012 r. wzrosty o 2,4 proc. w stosunku do grudnia 2011
r., a w porébwnaniu z poprzednim miesigcem ceny wzrosty o 0,1 proc.

e Zielinska-Gtebocka: Jest jeszcze przestrzen dla kolejnych obnizek stép procentowych; przerwa w cyklu fagodzenia
polityki pienieznej bedzie w pewnym momencie potrzebna, ale jeszcze nie teraz.

e Niemcy: PKB wzrost w 2012 r. 0 0,7 proc. rdr, po wzroécie o 3,0 proc. w 2011 r. Oznacza to, ze w IV kwartale
najprawdopodobniej PKB skurczyt sig 0 0,5 proc. w ujeciu kdk. ¢ USA: Sprzedaz detaliczna w grudniu wzrosta o0 0,5
proc. miesigc do miesigca, podczas gdy poprzednio wzrosta o 0,4 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.539 0.018

stopy bez zmian 40% USAGB 10Y 1.840 -0.016

obnizka 25 bps 60% POLGB 10Y 3.991 0.068

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja po 2,5 roku ponownie ponizej celu
NBP

W grudniu roczny wskaznik inflacji obnizyt sie do 2,4% z 2,8%
zanotowanych w listopadzie. Tym samym inflacja okazatg si¢
nizsza od celu NBP na poziomie 2,5%.

W grudniu jedyny istotny wzrost, zresztg typowo sezonowy,
zanotowano w kategorii ceny zywnosci (0,8% m/m). W wielu
kategoriach ceny spadly (odziez i obuwie, paliwa, transport,
rekreacja i kultura). Ceny uzytkowania mieszkania nie zmienity
sie. Inflacja bazowa (po wytgczeniu cen energii i zywnosci)
obnizyta sie do 1,4%. Tym samym z danych wytania sie
obraz silnej dezinflacji w Polsce. Nie tylko potwierdza to skale
spowolnienia popytu wewnetrznego ale i kontrastuje z obawami
RPP, jakoby inflacja bazowa miata spada¢ za wolno.

_1 -
sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paZ sty kwi lip paz sty
09 09 09 09 10 10 10 10 11 11 11 11 12 12 12 12 13

——Inflacja CP1  ——Inflacja bazowa  ——Stopa NBP

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego spadku
inflacji. W styczniu bedzie ona nizsza niz 2%. Do konca Il
kw. spadnie ponizej dolnego ograniczenia celu NBP. Inflacja
bazowa powinna w 2013 roku notowaé niemal monotoniczny
spadek. Nasz model oparty na opdznionej dynamice spozycia
indywidualnego oraz kursie walutowym wskazuje, ze do konca
2013 roku ta miara inflacji obnizy sie grubo ponizej 1% (nawet
przy zatozeniu - na dzien dzisiejszym coraz bardziej realnym -
ostabienia kursu walutowego do poziomu 4,25).
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W takim scenariuszu, okraszonym dodatkowo stabymi danymi
ze sfery realnej, ciezko bedzie RPP dokonaé pauzy w lutym, czy
wiarygodnie uzasadni¢ czynnikami globalnymi sygnalizowang
zmiane tonu. Oczekujemy zatem, ze RPP obnizy stopy w
lutym i wbrew obecnym komentarzom jastrzgbich cztonkéw
kontynuowac bedzie cykl poluzowania do poziomu 3,25%.

Dzisiejsze dane spowodowaly spadek stawek na krétkim koricu
krzywej o okoto 5pb. Sg one poczatkiem sekwencji prowadzacej
do korekty ostatnich wzrostow stép rynkowych. Wiekszego
efektu (1j. spadkéw stop rynkowych) spodziewamy sig¢ po serii
piatkowych danych (prognozujemy spadek produkcji przemy-
stowej 0 9,1% r/r). Korekta ta odbedzie sie jednak troche wbrew
oczekiwaniom co do globalnego trendu (oczekiwanie ozywienia
w USA i wygaszanie QE do konca 2013).

Niemcy: kontrakcja PKB w IV kwartale, ozy-
wienie bedzie powolne

Opublikowana wczoraj dane sugeruja, ze PKB Niemiec wzrdst
w 2012 roku o 0,7% (nieco ponizej konsensusu rynkowego)
wobec 3,0% odnotowanych w 2011 roku. Urzad statystyczny
sugeruje, ze w samym |V kwartale gospodarka niemiecka skur-
czyta sie 0 0,5% (ujecie odsezonowane, kwartat do kwartatu).
Gtéwna przyczyna stabych wynikow w catym roku byty inwesty-
cje (spadek o 4,4% wobec wzrostu 0 7,0% w roku poprzednim);
juz teraz z duzg pewnoscig mozna stwierdzi¢, ze cze$¢ spad-
kéow — ptynaca na przyktad z sektora budowlanego (-1,1%)
zostanie w 2013 roku z nawigzka odrobiona, gdyz wsréd krajow
wysoko rozwinietych tylko Niemcy i Japonia charakteryzujg
sie znacznie nizsza ceng nieruchomosci mieszkaniowych od
wieloletniej $redniej. Boom mieszkaniowy, ktéry nabiera tempa
(wspierany niskimi stopami procentowymi) nie jest przypadkowy.

Nie negujemy faktu, ze zaréwno Ifo jak i PMI wskazujg, ze
gospodarka niemiecka osiggneta dno cyklu koniunkturalnego
i w kolejnych kwartatach wzrost PKB powrdci. Nie jest to z
pewnoscig ozywienie, jakiego dos$wiadczyta ta gospodarka
w 2010 roku, kiedy roczne stopy wzrostu utrzymywaty sie
na poziomie 4-5%. Zapat w tym zakresie ostudzity wczoraj
opublikowane réwnolegle prognozy rzadowe, ktére sugeruja, ze
gospodarka niemiecka wzro$nie w 2013 roku o 0,4% (w 2010
roku odnotowano 4,2%).
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Zestawiajgc dynamike polskiego oraz niemieckiego PKB (dane
nieodsezonowane, ujecie r/r) widzimy, ze w cyklach koniunktu-
ralnych obu krajéw nie ma statych op6znien, ktére pozwalatyby
na podstawie juz zrealizowanych danych wyrokowac o tempie
wzrostu gospodarki polskiej w przysztosci. Oba cykle charakte-
ryzowaly sie z reguty duzg, biezacg korelacjg. Wytom nastgpit na
przetomie 2011 i 2012 roku, kiedy gospodarka niemiecka spa-
data (ujecie dynamiczne), za$ gospodarka polska jeszcze rosta
— zrzucamy ten fenomen na karb inwestycji w infrastrukture i
wysokiej konsumpcji w Polsce. Obecnie sytuacja sie odwroci —
wigkszy popyt ze strony gospodarki niemieckiej bedzie réwno-
wazony przez spadki popytu wewnetrznego w Polsce. Tak wigc
z jednej strony ozywienie w Niemczech pozostanie stabe, z dru-
giej bedzie réwnowazone przez stabo$¢ popytu wewnetrznego
w Polsce. Zwolennikéw duzych efektéw mnoznikowych eksportu
i ich wptywu na popyt wewnetrzny (faktycznie zdarzato sie to w
gospodarce polskiej i jest typowe dla matych gospodarek otwar-
tych) réwniez musimy zmartwi¢ — dziatajg one w tandemie z
marzami generowanymi dzigki réznicy w biezgcym kursie walu-
towym oraz kursie walutowym zapewniajacym optacalno$é¢ eks-
portu (teraz 3,90 wg badan NBP); przy obecnych poziomach
kursu beda one nieznaczne. Reasumujac, jestesmy spokojni o
nasz scenariusz bazowy, w ktérym gospodarka polska do$wiad-
cza recesji w pierwszej potowie roku.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

EURCHF trzymat sie wczoraj bardzo dobrze (nowe maksima), EURUSD w dniu wczorajszym ostatecznie odbit sie od 1,34 i,
wbrew pogtoskom o prébach sprzedazy rezerw EUR przez SNB przetamawszy godzinowe MA55, rozpoczat zapowiadajag korekte
na nadmiernych wychyleniach w gére. EURUSD wrecz przeciw- spadkowa, spadajac ponizej 1,3 (okolice maksiméw grudnia po-
nie. Na pierwszej parze walutowej zawazyly gtéwnie lepsze dane przedniego roku). Oczekujemy, ze w tym ruchu korekcyjnym EU-
z USA (sprzedaz detaliczna, pomimo spadku optymizmu kon- RUSD powinien znalez¢ pierwsze istotne wsparcie na poziomie
sumentéw w grudniu poprawita sie w kazdym aspekcie), ktore 1,3225 (FIBO 23,6% w uktadzie 4H). Ostatecznie, korekta po-
naszym zdaniem wsparty roation w kierunku aktywow przyno- winna byé ograniczona z dotu przez MA55 i MA200 w ujeciu 4H
szacych wyzszy zwrot, na drugiej zarébwno wspomniane dane (odpowiednio, 1,3185 i 1,3150). Diuzsza perspektywa dla EU-
(wiekszy popyt na USD) jak i gorsze dane z niemieckiej go- RUSD jest w dalszym ciggu wzrostowa, a trend jest nienaru-
spodarki (w IV kwartale 2012 roku gospodarka niemiecka skur- szony - po powrocie w okolice 1,34 oczekiwalibySmy ataku na
czyta sig¢ 0 0,5% - nizej od dotychczasowego konsensusu rynko- maksimum 2012 roku (1,3485).

wego; czare goryczy dopetnita rzadowa prognoza wzrost o 0,4% : .

w 2013 roku). Dzi$ kolejna seria danych z USA. Inflacja (obec-
nie raczej mato wazna) oraz przede wszystkim produkcja prze- 1,3225 1,3485

mystowa. Nie zmieniamy zdania, ze pozytywne niespodzianki 1,3185/3200 1,3400

na tych wskaznikach (szczegoélnie na drugim) doprowadzg do 1,3150 1,3300

umocnienia USD, a wiec spadkéw EURUSD. WspdInej walucie
szkodzi¢ moga réwniez rynki akcji - po wczorajszym, najwiek-
szym od wielu miesiecy spadku Nikkei europejskie i amerykan-
skie parkiety moga po6js¢ jego sladem (Japonia cechowata sie
ostatnio pewnymi wtasnosciami wyprzedzajacymi).
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny niemal jak skata. Cho¢ pierwsza z sekwenciji
danych, ktére powinny naszym zdaniem doprowadzi¢ do korekty
ostatnich wzrostow stép procentowych, okazata sie sprzyjajaca
dla takiego scenariusza (inflacja ponizej celu, ale co najwazniej-
sze bardzo niska inflacja bazowa; btyskawiczna riposta Chojny-
Duch o uzasadnieniu dla lutowej podwyzki stép), z niecierpliwo-
§cig czekamy na serig pigtkowych publikacji. Sfera realna po-
winna wspiera¢ spadki stép procentowych zas bilans pfatniczy,
z racji sporego potencjatu do negatywnego zaskoczenia (dane
GUS wskazujg na do$¢ gwattowng korekte w trendzie wzrosto-
wym bilansu handlowego) powinna dodatkowo sktoni¢ czes¢ in-
westorow do bardziej krytycznego spojrzenia na ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

EURPLN w dalszym ciggu w krétkoterminowym trendzie wzro-
stowym. Po kolejnym juz przetamaniu MAS5 (wczorajsze za-
mknigcie nieznacznie powyzej) kurs wyruszyt na potnoc, w kie-
runku znanego z zesziotygodniowych wahnigé poziomu oporu
4,1280 (FIBO 23,6%, maksimum zesztego tygodnia, wzgledy
psychologiczne). Jego przetamanie oznaczatoby réwniez wy-
tamanie w gére z kanatu wzrostowego i, zwtaszcza jezeli po
nim nastgpitoby réwniez przetamanie maksiméw grudnia i stycz-
nia (4,1350/70), pierwszy od listopada atak na dzienne MA200
(4,1460). Korekty spadkowe sg ubezpieczone przez MA55
(4,11), a nastepnie przez 4,1000/20 (minimum tego tygodnia i
wzgledy psychologiczne).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.61 3.64 ON 35 37 EUR/PLN 4.1151
2Y 3.575  3.61 M 3.8 441 USD/PLN 3.0750
3Y 3.55 3.59 3M 3.8 41 CHF/PLN 3.3330

4Y 3.57 3.61

5Y 36125 3.65 FRA BID ASK

6Y 3.6483 3.69 1x2 3.88 3.93 EUR/USD 1.3303
7Y 3.6933 3.73 1x4 3.86 3.91 EUR/JPY 118.14
8Y 3.743 3.78 3x6 3.61 3.66 EUR/PLN 41119
)4 3.7783 3.82 6x9 3.33 3.38 USD/PLN 3.0880
10Y 3.81 3.85 9x12 3.30 3.35 CHF/PLN 3.3208
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N - 0,05 o 44 0,08
0,06
48 0 42 42 0,04
46 - 005 00 4 I 2,02
44 3,80 - 3,8 - -0,02
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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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