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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 CPl v/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 CPl r/r final (%) gru 5.2 5.2 5.0
14:00 POL CPI t/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 r/r final (%) gru 2.2 2.2 2.2
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) gru 1.4 1.5 1.7 1.4
14:30 USA CPI m/m (%) gru 0.0 -0.3 0.0
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.3 1.0 (r) 0.3
16:00 USA Indeks NAHB (pkt) sty 48 47 47

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 905 899 (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 globalna. Dzi$ kolejna porcja danych z USA - poza cotygodniowymi danymi z rynku pracy, opubli-
kowane zostang grudniowe dane z rynku nieruchomosci (rozpoczete budowy oraz pozwolenia na budowe - kon-
sensusy sa coraz bardziej optymistyczne, podobny obraz wytania si¢ z opublikowanejw czoraj Bezowej Ksiegi) oraz
indeks Philadelphia Fed, ktérego konsensus prognoz (nieznaczny wzrost) jest spdjny z powolnym ozywieniem w
amerykanskiej gospodarce.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kazmierczak: Z punktu widzenia inflacji stopy nalezatoby obnizy¢, ale nie jest to przesadzone. ZapowiedzZ obnizek
stép ma swojg logike z punktu widzenia transparentnosci polityki monetarnej dla rynkéw. Nie jest to jednak przesa-
dzone. Z punktu widzenia inflacji, to nalezatoby stopy obnizyé¢, cho¢ trzeba z drugiej strony jeszcze bra¢ pod uwage
np. kurs walutowy.

e Inflacja bazowa, po wylaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w grudniu 2012 roku 1,4 proc. rdr, wobec 1,7
proc. rdr w listopadzie. W grudniu w ujeciu rocznym obnizyly sie wszystkie miary inflacji bazowej (wigcej czytaj w
sekcji analizy).

o Niemiecki rzad obnizyt prognoze wzrostu gospodarczego w 2013 roku. Administracja Angeli Merkel spodziewa
sie, ze niemiecki PKB wzro$nie w tym roku 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 1.513 -0.011

stopy bez zmian 40% USAGB 10Y 1.820 -0.005

obnizka 25 bps 60% POLGB 10Y 4.049 0.0183

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja bazowa spada, przedziat 0,5-1,0% w
przeciagu 2-3 kwartatéw prawdopodobny

Inflacja bazowa obnizyta sie w grudniu do poziomu 1,4% z
1,7% w poprzednim miesigcu. Wszystkie miary inflacji bazowej
spadly i wszystkie o 0,3pp. Spadki inflacji bazowej podkreslajg
proces dezinflacji i sa posrednio kolejnym dowodem na spo-
wolnienie aktywno$ci gospodarczej (z natury bardziej sztywne
dostosowania nominalne dotaczyty do dostosowan ilo$ciowych).

W tym miejscu jeszcze raz przytoczymy wyniki z naszego
modelu, ktory taczy opdzniony popyt konsumpcyjny oraz kurs
walutowy w celu objasnienia inflacji bazowej. Model jest oparty
na opéznionym spozyciu indywidualnym (o 4 kwartaly), co w
duzej mierze przypomina zachowanie luki popytowej (dzigki
temu niejako zmniejszamy niedoktadno$¢ btedu szacunku
produktu potencjalnego, zwlaszcza na koncach préby). Model
wskazuje, ze nawet przy zatozeniu ostabienia kursu walutowego
do poziomu 4,25 (na caly rok), proces dezinflacji w $rednim
terminie zostanie zachowany a inflacja znajdzie sige w przedziale
0,5-1,0% w perspektywie 2-3 kwartatdéw (anomalie kursowe
tylko przejéciowo podnosza poziom inflacji bazowej - klasyczna
~garbata” funkcja reakcji). Dla zwolennikéw analiz historycznych
podpowiadamy, ze takie poziomy inflacji bazowej byty juz
jak najbardziej osiagane w przesztosci. W biezacym cyklu
jest to dodatkowo tym bardziej prawdopodobne, ze gtéwnym
czynnikiem hamujacym jest popyt wewnetrzny a cyklicznos¢
ztotego jest zaburzona.
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Inflacja bazowa bedzie waznym czynnikiem wplywajacym na
kontynuacje cyklu obnizek stop procentowych przez RPP (o wa-
dze tej miary przypominata nie tylko Zielinska-Gtebocka, ale
takze prezes Belka). Trudno w obecnym momencie wskazaé
czynniki z tak zwanej ,naktadki zywnosciowo-paliwowej”, ktére
w znaczacy sposob zaburzatyby proces dezinflacji. Choé takie
dywagacje istotne beda prawdopodobnie dopiero w momencie
publikacji projekcji NBP, nie wida¢ na razie zagrozen ptyngcych
z wyzszych cen ropy naftowej (efekty ozywienia sg niwelowane
efektami towarzyszacego mu w perspektywie wycofania QE) ani
cen zywnosci.
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USA: pozytywne dane o produkcji przemy-
stowej, co dalej?

Produkcja przemystowa w USA wzrosta w grudniu o 0,3% w
ujeciu miesiecznym. Samo przetworstwo przemystowe wzrosto
0 0,8% (poprzednie 2 miesigce zostaty zrewidowane delikatnie
w dot); ten element publikacji uplasowat sie zdecydowanie po-
wyzej oczekiwan analitykéw. Wykorzystanie mocy wytwérczych
siegneto 78,8%, za§ w samym przetwdérstwie przemystowym
77,4%. Przetwérstwo przemystowe doébr trwatych osiggneto
juz prawie poziom sprzed recesji z 2007 roku, produkcja débr
trwatych znajduje sie wcigz na relatywnie niskim poziomie.
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Produkcja przemystowa zakonczyta rok w bardzo pozytywnym
tonie (podobnie zresztg jak inne dane z gospodarki realnej
publikowane réwnolegle). W obecnym momencie rynki finan-
sowe sg w stanie spojrze¢ daleko poza horyzont pierwszego
kwartatu, kiedy gospodarka zostanie ponownie dotknigta
szokiem niepewnosci (dyskusja nad podniesieniem limitu zadtu-
zenia, nieunikniona sekwestracja, czyli ciecie czesci wydatkow
rzadowych). Taki optymizm wspomagajga kolejne publikacje
ankietowe, chocby najnowsza Bezowa Ksiega, ktéra stwierdza
poprawe aktywnosci ekonomicznej w stosunku do poprzedniej
publikacji. Czy jest to uzasadnione?

Po pierwsze nalezy zauwazy¢, ze diugookresowy trend w
gospodarce amerykanskiej wskazuje na powolne obniza-
nie stopnia wykorzystania mocy wytworczych, przy ktérym
funkcjonuje gospodarka. Dodatkowo, obecnie znajdujemy sie
blisko maksiméw implikowanych przez to niejako techniczne
spojrzenie. Zestawienie dynamiki produkcji przemystowej z
wykorzystaniem mocy wytwérczych pokazuje, ze zwykle spadki
produkcji sg gwattowne przy wysokim wykorzystaniu mocy
produkcyjnych, za$ znaczaco nadrabia ona w sytuacji, kiedy
wykorzystanie aparatu produkcyjnego dopiero sie dopetnia.
Nic nie wskazuje na to, aby ostatnie spowolnienie produkgciji
przemystowej sugerowato nadej$cie gwattownych spadkéw.
Gospodarka prawdopodobnie bliska jest $redniookresowej
rownowadze i produkcja przemystowa bedzie rosta w mniej
wiecej stabilnym tempie (wysoki poziom wykorzystanie mocy
produkcyjnych zwykle utrzymuje sig kilka lat, obecnie mamy za
sobg okoto ¢wierci tego okresu).
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Kolejny dowod na mozliwo$¢ kontynuacji wzrostéw produkciji
przemystowej dostarcza rynek nieruchomosci. Zwykle produk-
cja przemystowa i aktywno$¢ na rynku nieruchomosci byty
ujemnie skorelowane (stad tez trudne do zaakceptowania na
gruncie polskim stwierdzenia amerykanskich podrecznikéw,
ze rynek nieruchomosci jest niejako trampoling do wyjscia
z recesji, gdyz ozywa w dotku cyklu za sprawg niskich stép
procentowych); anomalig byt 2007-2010 rok, jednak tatwo
to wytlumaczy¢ peknieciem banki na rynku nieruchomosci.
Uwazamy, ze bedzie to miato konsekwencje dla obecnego
ozywienia. Konieczno$¢ zaspokojenia zalegtego popytu na
rynku nieruchomosci, rekordowe niskie stopy procentowe (ktore
sie utrzymajg) i ceny domow sprawi, ze produkcja i rynek
nieruchomosci moga charakteryzowac sie pozytywna korelacja,
wzmacniajac jednoczesnie efekty mnoznikowe wystepujace
miedzy nimi.
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Poza prawdopodobng usterkg w niektérych elementach popytu
wewnetrznego w pierwszym kwartale (powodowang polityka fi-
skalng) spodziewamy sie, ze ozywienie w gospodarce amery-
kanskiej bedzie kontynuowane.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajszy dziehn bardzo spokojny - EURUSD pozostawat w
przedziale wahan 1,3260-1,3320. Dzi§ otwarcie na poziomie
1,33. Dzien byt spokojny zaréwno pod wzgledem danych (brak
zaskoczen zaréwno inflacja w strefie euro, jak i produkcjg w
USA; Bezowa Ksiega potwierdzita jedynie obecny konsensus
na tagodne ozywienie w USA), jak i innych wydarzen - MFW
potwierdzito wyptaty kolejnych transzy pomocowych dla Gregciji
i Portugalii, w USA uwaga skupiona na poddanej w watpliwos¢
trwatosci stymulacji monetarnej (wypowiedzi Fishera, ktéry uzy-
ska prawo gtosu w 2014 roku, podsycaja spekulacje) oraz wzra-
stajgcej niepewnosci zwigzanej z osiggnietym limitem dtugu (po-
twierdza to takze Bezowa Ksiega), w Europie na echach komen-
tarza Junckera (,niebezpiecznie wysoki poziom euro”) i ciagle
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EURUSD technicznie

Kolejny dzien korekty na EURUSD przyniést dotarcie do 1,3250
i zamkniecie tuz ponizej 1,33. Perspektywy dla EURUSD nie
zmienity sie w naszej opinii - trend wzrostowy jest nienaruszony,
a od jego wznowienia wymagalibysmy ponownego testowa-
nia tegorocznego maksimum (1,34) z przystankami ma 1,3315
(MA55 w ujeciu 1H) i 1,3350. Jezeli tendencja z dzisiejszego po-
ranka utrzyma sie i przetamany zostanie 1,33, wznowienie wzro-
stow bedziemy oglada¢ juz dzis. W przypadku kontynuacji ko-
rekty kurs powinien znalez¢ wsparcie na poziomie 1,3225 (FIBO
23,6% w ukfadzie 4H), a ostatecznym ograniczeniem dlan sa
MA55 i MA200 w ujeciu 4H (odpowiednio, 1,3200/10 i 1,3150).

Wsparcie Opor

zbyt stabych danych, aby wieszczy¢ rychte ozywienie. W tym ty- 1,3225 1,3485
godniu pozostato kilka publikacji dnaych zza oceanu, jednek nie 1,3200/10 1,3400
powinny one zmieni¢ powstatego status quo na parze EURUSD. 1,3150 1,3300

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

0s Y

-1 4
07-11-12

08-11-12 0%-11-12 10-11-12 11-11-12 12-11-12 01-11-13

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicq 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURPLN fundamentalnie

Trwa powolna, ale systematyczna deprecjacja ztotego. Ewi-
dentne rozkorelowanie z EURUSD wskazuje, ze jesteSmy w tej
fazie wahan ziotego, w ktdrej dominujg czynniki krajowe. Po
wtorkowych danych o CPI wczorajsza inflacja bazowa nie po-
winna byta by¢é zaskoczeniem dla nikogo i jedynie dostarczyta
dodatkowego potwierdzenia tego, ze przestrzen do obnizek stdp
procentowych jest w dalszym ciggu znaczna. Pomimo niejedno-
znacznych sygnatéw ptyngcych z RPP (wczorajsza wypowiedz
Kazimierczaka to ewidentne hamletyzowanie) gra na EURPLN
toczy sie o dalszg obnizke stép w lutym. Oczekiwania rynku po-
winny juz w pigtek by¢ wzmocnione stabymi danymi ze sfery re-
alnej za grudzien.

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 dzialanie 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

Zasadniczo bez zmian - EURPLN zakonczyt wczorajszy dzien
na plusie i rozpoczyna dzisiejszy od wzrostéw. Oczekujemy dal-
szego ruchu w kierunku linii oporu wyznaczonej przez FIBO
23,6% i maksimum zesztego tygodnia (4,1280/1300), ale klu-
czowym oporem dla EURPLN pozostaje maksimum grudnia i
stycznia (4,1350/70), w okolice ktérego zresztg EURPLN zdo-
tat wezoraj w ciggu dnia zawedrowac. Jego ewentualne przefa-
manie, tozsame z wytamaniem z kanatu wzrostowego, powinno
otworzy¢ droge do dziennego MA200 (4,1460). Poszukujacy sy-
gnatéw dla ewentualnych korekt powinni zwréci¢ uwage na ru-
chy spadkowego w kierunku MA55 (4,11) i, nastgpnie, minimum
tygodnia (4,1020).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.59 3.62 ON 3.5 3.7 EUR/PLN 4.1280
2Y  3.5549 3.58 1M 3.8 4.1 USD/PLN 3.1097
3Y 3.525 3.57 3M 3.8 4.1 CHF/PLN 3.3437

4Y 3.545 3.59

5Y 3595 3.64 FRA BID ASK

6Y 3.61 3.67 1x2 3.86 3.91 EUR/USD 1.3288
7Y 3.675 3.72 1x4 3.83 3.88 EUR/JPY 117.40
8Y 3.7183 3.76 3x6 3.57 3.62 EUR/PLN 41184
)4 3.751 3.79 6x9 3.32 3.37 USD/PLN 3.0986
10Y 3.78 3.82 9x12 3.25 3.30 CHF/PLN 3.3283
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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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