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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
10:00 POL Publikacja raportu NBP o stanie koniunk- Q4
tury
4:49 JPN Decyzja BoJ (%) sty 0.10 0.10 0.10
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) sty 5.7 5.7
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) sty 11.3 6.9
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym gru 5.10 5.04
SAAR (min)
23.01.2013 SRODA
16:00 EUR Wskaznik pewnosci konsumenckiej pre- sty -25.8 -26.5
lim (pkt)
2:45 CHN PMI w przemysle (pkt) 51.5
9:00 FRA PMI w przemysle prelim (pkt) sty 44.6
9:00 FRA PMI w ustugach prelim (pkt) sty 45.2
9:30 GER PMI w przemysle prelim (pkt) sty 46.8 46.0
9:30 GER PMI w ustugach prelim (pkt) sty 51.8 52.0
10:00 POL Sprzedazd etaliczna r/r (%) gru -1.0 1.1 2.4
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) gru 13.3 13.4 12.9
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) sty 46.8 46.1
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) sty 48.0 47.8
10:00 EUR PMI composite prelim (pkt) sty 47.2
14:00 POL Minutes RPP sty
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.01 360 335
16:00 USA Indeks Conference Board (%) gru 0.3 -0.2
10:00 GER Indeks IFO - sytuacja biezaca (pkt) sty 107.0 1071
10:00 GER Indeks IFO - oczekiwania (pkt) sty 99.0 97.9

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi§ o 11 zaczyna si¢ maraton indekséw koniunktury ze strefy euro - na poczatek jak
zwykle indeks ZEW okreslajacy nastroje niemieckich analitykéw i inwestoréw. Mozna oczekiwa¢ podobnie jak w
ostatnich kilku miesigcach (oraz na co wskazuje konsensus), ze powr6t optymizmu na rynkach finansowych mogt
spowodowac¢ wzrost sktadowej oczekiwan. Indeksy opisujgce oceny sytuacii biezacej ciggle znajdujg sie w trendzie
spadkowym (ewentualnie ustabilizowaty sie jak PMI) i dopiero ich wzrosty w $lad za oczekiwaniami beda dobrg
wrézbg dla przysztych zmian w realnych danych. Po potudniu dane z rynku nieruchomosci USA - sprzedaz doméw
na rynku wtérnym powrécita do wysokich ponad 5 min pozioméw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Glapinski: Po ostatnich danych wskazujagcych na wyhamowanie inflacji i spowolnienie gospodarcze, prawdopo-
dobnie opowiem sig za redukcjg stép procentowych w lutym.

e Badania koniunktury NBP: W pierwszym kwartale roku firmy oczekujg niewielkiej poprawy sytuacji, a powrotu na
Sciezke wzrostu oczekuja najwczesniej w drugiej potowie roku. W IV kw. 2012 r. sytuacja przedsigbiorstw pogor-
szyfa sie i byla wyraZnie ponizej dtugookresowej $redniej. Wyjscie z obecnego spowolnienia moze by¢ diuzsze niz
w latach 2008/2009 (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e Eurogrupa ocenita, ze miedzy innymi dzigki reformie podatkowej i podniesieniu cen pradu Grecja spetnita warunki
konieczne do otrzymania styczniowej raty pomocy. Jeszcze w styczniu Grecja ma otrzymac 2 mld euro w gotéwce na
zasypanie dziury budzetowej oraz 7,2 mld euro w obligacjach na pokrycie kosztow rekapitalizacji i likwidacji bankow.
W obu przypadkach formalng decyzje musi podja¢ jeszcze rada dyrektoréw tymczasowego funduszu ratunkowego
strefy euro (EFSF).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.570 -0.002

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.865 0.021

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.964 0.000

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Brak wiarygodnych przestanek ozywienia w
badaniach koniunktury NBP

Tym razem do lektury raportu przystgpiliSmy nie z zamiarem
znalezienia symptoméw spowolnienia gospodarki, lecz zna-
lezienia chocby przebtyskow ozywienia. Nasze poszukiwania
okazaly sie jednak bezowocne - o ile symptomy stabilizacji badz
poprawy koniunktury pojawiajg sie w niektérych przekrojach,
badz branzach, to sg malo istotne biorac pod uwage skale
ostatnich spadkéw. To definitywnie za mato, aby wycofaé sie z
naszego scenariusza recesyjnego w pierwszej potowie roku.
Jesli wyniki beda sie powtarzaé ponownie rozwazymy tez
mechanizm ewentualnego ozywienia w gospodarce polskiej
w drugiej potowie roku pod katem jego ewentualnego, dal-
szego wyptaszczenia. Abstrahujgc od sfery realnej, réwniez
procesy cenowe w gospodarce (ceny, ptace, marze) wyraznie
ostably, potwierdzajac tym samym stabo$¢ sfery realnej. W
przeciwienstwie do kilku poprzednich epizodéw dziatalnosci
RPP (dowiadywali$my sie o tym fakcie najczesciej z "Minutes"),
te badania koniunktury w zadnym wypadku nie uzasadniajg
zmiany kierunku polityki pieniezne;.

Operujac na mniejszym stopniu ogoélnosci stwierdzamy, ze
biezace oceny sytuacji gospodarczej jeszcze bardziej sie po-
gorszyty, lecz firmy oczekuja niewielkiej poprawy w | kwartale,
jednak jak czytamy ,nie utozsamiajg jej jeszcze z istotniejszym
ozywieniem koniunktury”. Obserwowane wahania wygladajg
wiec bardziej jak zaburzenia wokét trendu, a nie jego zmiana.
Co ciekawe, mimo utrzymania kursu optacalnosci eksportu
na mniej wiecej stabilnym poziomie (3,80-90), sytuacja eks-
porterbw pogorszyta sie, gdyz przy nizszej sprzedazy musieli
oni zrezygnowac z kolejnej porcji marzy. Jako, ze nie widac
symptoméw poprawy zamoéwien eksportowych (to kolejna
ciekawostka - przedsigbiorcy najwidoczniej nie widzg zasad
ekonomii, ktére obecnie rzgdzg konsensusem rynkowym).

WSréd przedsiebiorstw dominuje niska aktywnos$¢ inwestycyjna
i plany niewielkich dalszych redukcji zatrudnienia (w tym
przekroju sytuacja nieco sie poprawita, jednak w dalszym ciggu
trend wskaznika jest spadkowy). Co ciekawe, w takich warun-
kach firmy odktadajg plany rozbudowy i rozwoju, co czytamy
moze ,jeszcze bardziej odsuwaé¢ w czasie faze ozywienia”.
Udzialy przedsigbiorstw wstrzymujgcych sie z inwestycjami
oraz planujgcych rozpoczaé nowe przedstawiamy na wykresach
z raportu - méwig same za siebie. Wazny jest takze fakt, ze
zainteresowanie kredytem jest mate - wykorzystywany jest
gtéwnie do finansowania dziatalno$ci biezace;.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Rys. 54 Udziat przedsiebiorstw planujacych rozpoczaé
powazniejsze inwestycje w perspektywie roku
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Rys. 62 Udziat przedsiebiorstw wstrzymujacych sie z
inwestycjami. Uwaga: nieciagty szereg danych

Na wstepie wspominaliémy, ze obecny stan gospodarki cha-
rakteryzuje sie znacznym wyciszeniem proceséw cenowych.
Prezentujemy ten fakt na wykresach. Co prawda pojawiajg
sie wyzsze zadania ptacowe, nie wydaje sie jednak praw-
dopodobne, ze przy ostabieniu rynku pracy oraz kosztowej
dyscyplinie przedsiebiorstw zostang one spetnione.
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Rys. 108 Faktyczne zmiany cen oferowanych przez
przedsiebiorstwa produktéw/ustug (% przedsiebiorstw,
pominieto bez zmian)
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EURUSD fundamentalnie

W poniedziatek EURUSD stabilny. Wobec braku publikacji da-
nych makroekonomicznych ($wieto w USA) i innych informacji,
ktére mogtyby spowodowac istotny ruch kursu, inwestorzy po-
wstrzymywali sie od dziatan w oczekiwaniu na wybér nowego
szefa Eurogrupy i, pézniej, na decyzje Banku Japonii. Zadne z
tych wydarzen nie przyniosto zaskoczenia, trwa wiec delikatna
faza risk-on. Sytuacja techniczna i przebieg wydarzen z ostat-
nich dni wskazuja jednak, ze na EURUSD weszli§my w faze sta-
bilizacji w rejonie 1,33-1,34 i wytamanie w gore z tego zakresu
wymagac bedzie mocnego sygnatu.

Wycena EURUSD wazg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Weczorajszy dzienh nie przyniést zadnych zmian. Trwa konsolida-
cja EURUSD w zakresie 1,3250 - 1,3400. Biorgc pod uwage bie-
zace poziomy, EURUSD ma wcigz potencjat do wzrostow we-
wnatrz tego zakresu, dlatego tez po pigtkowej korekcie i biorgc
pod uwage biatg $wiece, od ktorej zaczynamy dzisiejszy dzien,
spodziewamy sie ich wznowienia az do osiagniecia 1,34. Jego
ewentualne przetamanie otworzytoby droge do maksimum ze-
sztego roku (1,3485) i dalej, w okolice 1,36. Wsparciem dla EU-
RUSD powinna by¢ najpierw MA55 w ujeciu 4H (1,33), a nastep-
nie dolna granica konsolidacji, zwigzana z minimum zesztego
tygodnia (1,3250). W przypadku nieutrzymania tego ostatniego
poziomu wsparcia, spadki na EURUSD powinny siegnaé naj-
pierw MA200 na wykresie 4H (1,3180).

Wsparcie Opor

1,3300 1,3600
1,3250 1,3485
1,3180 1,3400
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EURPLN fundamentalnie

W poniedziatek do potudnia ztoty ostabiat sie, nie zdotawszy jed-
nak przebi¢ poziomu 4,18 po potudniu przesuwat sie¢ w tren-
dzie bocznym. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,165. Trend depre-
cjacyjny jest wynikiem stabych czynnikéw krajowych (echem od-
bijajg sie pigtkowe dane o produkciji), a takze komentarzy czton-
kow RPP, ktérzy prawdopodobnie zinternalizowali juz potrzebe
obnizki stép procentowych w lutym. Ztoty ostabiany jest gtéwnie
przez czynniki krajowe (patrz nasz model ponizej). Wypowiedzi
cztonkéw RPP (chocby kluczowy Hausner) sugeruja, ze to pro-
jekcja bedzie kluczowa dla dalszych decyzji o stopach procento-
wych - warunki przed nig stawiane (tempo wzrostu PKB ponize;j
3% w zasadzie chyba w horyzoncie projekcji) nie sg przesadnie
wygoérowane. Nie mozemy oprze¢ sie wrazeniu, ze miare zbli-
zania sie do cutoff date projekcji (16 lutego?) rynek moze za-
czaé obstawiaé kontynuacje poluzowania monetarnego takze w
marcu.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0 T T T
iP5 1
0,1 -
-0,13 ~
0,2 -
023 ~
-0,3 -

-0,33 4

_DJ 4 .
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* Wykres preedstawia resay z reqresii, w ktdre PLN objzéniary jest kursami wal ot region
{HUF, TR, C2K) oraz notowaniami EURLISD, Fesaty obrazujg da danie specyficzred
czynnikiw krajowwch, Warkosc ujemne: PLN jest umamiany praez czynnikikrajowe,

Wartosc dodamie: PLN jest ostabiany praez czvnniki krajowe,
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EURPLN technicznie

EURPLN wczoraj ustanowit nowe maksimum stycznia (4,1810),
zblizajgc sie do FIBO 38,2% w uktadzie dziennym. Odbicie od
tego ostatniego poziomu oporu sprowokowato spadki i sprowa-
dzito kurs ponownie powyzej 4,17. Techniczna perspektywa dla
EURPLN jest wzrostowa - pierwszym celem jest wspomniane
FIBO (4,1820). Jego przetamanie otworzy droge do 4,2 (wzgledy
psychologiczne). Kolejnego przystanku na EURPLN szukaé¢ po-
winniémy na wykresie tygodniowym - jest to roczny trend spad-
kowy (4,24). Korekty spadkowe ubezpiecza w pierwszej kolejno-
$ci zesztotygodniowy poziom zamkniecia (4,1530), a nastepnie
200-dniowa $rednia ruchoma (4,1460) i maksima pierwszych dni
stycznia / grudnia (4,1370).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y  3.5625 3.59 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.1762
2Y 3.48 3.53 1M 3.9 4.1 USD/PLN 3.1351
3Y 3.475  3.53 3M 37 4.0 CHF/PLN 3.3648

4Y  3.4899 3.54

5Y 3525 3.58 FRA BID ASK

6Y 3.5627 3.61 1x2 390 3.95 EUR/USD 1.3311
7Y 3.6067 3.66 1x4 3.80 3.84 EUR/JPY 119.29
8Y 3.6533 3.70 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1700
)4 3.6967 3.75 6x9 3.27 3.32 USD/PLN 3.1328
10Y 3.73 3.78 9x12 3.20 3.24 CHF/PLN 3.3587
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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.




