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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 6.2 5.7 71
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) sty 11.3 6.9 31.5
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym gru 5.10 4.99 (r) 4.94
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 Sprzedaz detaliczna 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$ jedynie publikacja danych o koniunkturze konsumenckiej w strefie euro. Oczekuje
sie, ze dzisiejszy odczyt pokaze nieznaczng poprawe nastrojéw konsumentéw. Indeks pozostanie jednak na niskich
poziomach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Winiecki: Istnieje niewielka przestrzen do dalszych obnizek stép procentowych.

e GUS: W styczniu wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle uksztattowato sie na poziomie 73 proc., tak jak
przed rokiem. Wykorzystanie mocy produkcyjnych przedsigbiorstw budowlanych wynosi 65 proc. wobec 70 proc. w
analogicznym miesigcu ubiegtego roku.

e GUS: Klimat koniunktury w przemysle w styczniu ksztattuje sie na poziomie minus 9 wobec minus 14 w grudniu.
Poprawe koniunktury sygnalizuje 13 proc. przedsigbiorstw, a jej pogorszenie 22 proc.

e Niemcy: Zaufanie niemieckich analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych okazato sie w styczniu 2013 r. duzo
lepsze niz oczekiwali ekonomisci - wynika z danych Instytutu ZEW.

e USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w USA w grudniu spadta do 4,94 min w ujeciu rocznym.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.594 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.842 -0.014

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.958 0.000

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Pomimo wzrostow oczekiwan w niemieckich
indeksach koniunktury kluczowa zmienna
pozostaje indeks PMI

Indeks ZEW okreslajacy oczekiwania analitykdéw i inwestorow
niemieckich wzrost w styczniu zaskakujaco silnie do poziomu
31,5 pkt (az o 24,6 pki. wobec oczekiwanej zmiany o 5,1
pkt). Analiza wskazan respondentow wskazuje, ze ubytek
odpowiedzi negatywnych przetozyt sie w az dwoch trzecich na
wzrost odpowiedzi pozytywnych (w jednej trzeciej na zmiane
odpowiedzi neutralnych). Podobna analiza indeksu okresla-
jacego oceny sytuacji biezacej (sam indeks wzrést o 1,4 pkt.
do poziomu 7,1 pkt) nie jest az tak optymistyczna — ubytek
odpowiedzi neutralnych roztozyt sig¢ w proporcji 6:4 miedzy
pozytywne i negatywne. Jaki stgd wniosek? Wzrost optymizmu
bazuje kolejny miesigc na oczekiwaniach, za$ oceny sytuacji
biezacej zmieniaja sie nawet jesli szybciej niz oczekuja rynki, to
wcigz nie dajgc jednoznacznego sygnatu ze wzgledu na samg
strukture wzrostow.

W kontekscie opublikowanych wczoraj danych warto zwrécié
uwage na kilka kwestii:

1. Indeks ZEW jest zdecydowanie bardziej wrazliwy na
zmiany sentymentu rynkowego niz Ifo ze wzgledu na profil an-
kietowanych osob — potwierdza to analiza korelacji z indeksem
niepewnosci politycznej (policyuncertainty.com). Mozna zatem
stwierdzi¢, ze wprowadzone dziatania EBC oraz oddalenie sie
obaw o rozpad strefy euro wptynety na spadek niepewnosci
(bedzie on z duzym prawdopodobienstwem kontynuowany
w kolejnych miesigcach) i w $lad za nim podaza indeksy
koniunktury dotyczace oczekiwan — zaréwno analitykéw (ktérzy
baczniej Sledza obecne pozytywne zmiany na rynkach finanso-
wych), jak i przedsigbiorcow.
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2. Najistotniejsze jest przetozenie zmian oczekiwan na
sytuacje biezgcg — nie tylko w kontekscie samych indeksow
koniunktury, ale przede wszystkim danych realnych. Trzeba
podkresli¢, ze indeksy Ifo i ZEW (odwotujemy sie tu do znorma-
lizowanych pozioméw umozliwiajacych analize poréwnawczg
— patrz wykres) okre$lajace sytuacje biezacg znajdujg sie
obecnie na poziomach znacznie wyzszych niz odpowiadajace
biezagcym odczytom produkcji przemystowej w Niemczech.
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Jedynie indeks PMI podazyt w obecnej fazie spowolnienia za
zmianami sfery realnej i jego silniejsze odbicie stoi obecnie
pod znakiem zapytania — PMI utrzymuje poziomy recesyjne
znajdujac sie od marca 2012 roku w przedziale 43-48,5 pki.
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—ZEW index current situation znormalinowany

—Ifo index current situation znormalizowany

—German PMI in manufacturing znormalizowany

—produkcja przemyslowa r/r

3. Analize réznic z indeksem PMI mozna uzupei¢ spostrze-
zeniem wyniesionym z “historycznego data miningu”, ktéry
wskazuje, ze samo odbicie sktadowej oczekiwan indekséw Ifo
czy ZEW nie wystarczy do wzrostu produkcji — potrzebny jest
takze silniejszy wzrost indeksu PMI (patrz wykres). Réznica
miedzy indeksami PMI z sektora przemystowego i lfo okresla-
jacego oczekiwania pozwala na biezgco monitorowac sytuacje
w niemieckim sektorze przemystowym w perspektywie 1-2
miesiecy wprzdd.

10 ~

S
-15

=20 -

_25 =
kwi sie gu kwi sie gru kwi sie gru kwi sie gru kwi sie gru kwi sie gru kwi sie gru
0 06 0c OF O7 O7 08 08 08 09 09 09 10 10 10 11 11 11 12 12 12

mréznica miedzy indeksami o podstawie 04.2006=100 dla PMI i Ifo (oczekiwania)
(lewa as)
—niemiecka produkcja przemyslowa r/r (prawa os)

Nie bagatelizujgc spektakularnych wzrostéw indekséw koniunk-
tury uwazamy, ze wysytane przez nie sygnaty pozostaja na ra-
zie niejednoznaczne w kwestii skali wychodzenia ze spowolnie-
nia w Niemczech. Szczeg6towa analiza wskazuje, ze kluczowag
zmienng do obserwowania pozostaje indeks PMI i dopiero jego
odbicie bedzie silnym sygnatem wzrostowym. Na razie ozywie-
nia nie ma, a same wzrosty indekséw koniunktury (w r6znej skali
i bazujgce ciggle przede wszystkim na oczekiwaniach) nie sg
dostatecznym dowodem na odbicie niemieckiej gospodarki.
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EURUSD fundamentalnie

Handel na EURUSD byt wczoraj do$¢ zmienny, lecz summa
summarum stabilny na bazie dziennej. Tuz przed publikacjg (lep-
szego) indeksu ZEW notowania wyznaczyty nowe minima na po-
ziomie 1,3266; kolejny epizod wyprzedazy wspoinej waluty miat
miejsce po publikacji danych z USA (sprzedaz doméw na rynku
wtérnym - stabsza, ale ze wzgledu na niskg podaz, to nie jest
sygnat nagtego zatamania rynku doméw tylko raczej przenie-
sienia cigzaru wzrostow na rynek pierwotny). Generalnie pod-
czas wczorajszej sesji nastroje inwestoréw byly do$é chwiejne,
prawdopodobnie z uwagi na problemy z interpretacjg zachowa-
nia BoJ; zaowocowalo to realizacjg zyskéw (Nikkei skonczyt na
-2%, cho¢ trzeba przyznaé ze pesymizm japonski nie udzielit sie
rynkowi amerykanskiemu). Czynniki ryzyka ze strony strefy euro
oraz USA znajdujg sie obecnie na minimalnych poziomach - stad
tez do utrzymania popytu na ryzykowne aktywa potrzebne sg
tylko nienajgorsze dane (nawet nie jednoznacznie lepsze, gdyz
inwestorzy w pewnym sensie dyskontujg pewien margines btedu
z uwagi na podwyzki podatkéw od wynagrodzen w USA). Na ra-
zie obowigzuje range 1,33-34.

Wycena EURUSD wazg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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*Wykres przedstawia rdnice pomiedzy przeskdowanym (Srednigi odchveniem
standardowymkursem EJRUSD aprzeskalowang raznicazy EUR IRS oraz 24 USD IRS,
Taka sztuczna miarapokaadje czv ELIRUSD jest niedowarhosd owany (minus) lub
preevwartosciomwany (plusiwegledem pogdomu implilkowanego presz dvspardet,

RAPORT DZIENNY

23 stycznia 2013

EURUSD technicznie

Trwa konsolidacja EURUSD w waskim zakresie 1,3250 - 1,3400.
Woczorajszy dzien, pomimo duzej wahliwosci, przyniést zamknie-
cie jedynie nieznacznie powyzej otwarcia i przebicie czterogo-
dzinowej MA55, a dzi$ rano (po nocnych spadkach) startujemy z
1,33, zmierzajac w kierunku dolnej granicy obecnej konsolidacji
(na taka korekte wskazujg tez widoczne tagodne trendy spad-
kowe w ujeciu 4H i 1H). Wyjscie z konsolidacji bedzie mozna
ogtosi¢ po przetamaniu 1,3250. Wéwczas EURUSD powinien
skierowa¢ sie do 1,3190/3200 (MA200 na wykresie 4H), a na-
stepnie do FIBO 38,2% w uktadzie 4H (1,3120). Okolice 1,31
wydaja sie dostatecznie mocnym wsparciem i ograniczeniem dla
rysujacej si¢ korekty spadkowej. W razie powrotu do wzrostéw
perspektywy sa niezmienione - absolutnie kluczowym oporem

pozostaje 1,34.
Wsparcie Opor

1,3250 1,3485
1,3190/3200 1,3400
1,3100/20 1,3300
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN staby, lecz relatywnie stabilny (4,16-17). Nie widzimy
na razie powodu, aby poziomy uzyskane przez EURPLN mia-
tyby zosta¢ nagle utracone. Wydaje nam sig, ze przesadzity sie
na razie losy obnizki lutowej (bedzie) i w miare naptywu stabych
danych rynek coraz mniej wierzyt bedzie w przerwe na marco-
wym posiedzeniu. Faktem jest jednak takze, ze stabo$¢ polskiej
waluty to takze wynik zatrzymania rally na ryzykownych akty-
wach (i po czesci takze realizacji zyskdw). Tym samym czynniki
krajowe powinny nadal ostabiaé zlotego, niemniej nie mozemy
wykluczy¢ pewnych epizodéw umocnienia, gdy sentyment glo-
balny sie nieco poprawi. Dzi$ nie ma zadnych danych z kraju,
czekamy na czwartkowe "Minutesz posiedzenia RPP oraz dane
0 sprzedazy detalicznej.

RAPORT DZIENNY

23 stycznia 2013

EURPLN technicznie

EURPLN w dalszym ciggu w krétkoterminowym trendzie wzro-
stowym, a wczoraj poczynilismy kolejny krok na drodze do dzien-
nego FIBO 38,2% (4,1820). Jest to w dalszym ciagu kluczowy
poziom oporu i najblizszy cel dla EURPLN. Jest réwniez jasne,
warunkiem koniecznym jego osiggniecia bedzie przetamanie
4,1760 (poniedziatkowe maksimum zamkniecia i istotny opér na
wykresie 4H). Ich przetamanie powinno otworzy¢ droge do 4,2
(wzgledy psychologiczne), a kolejnych przystankéw nalezy szu-
ka¢ juz w uktadzie tygodniowym - tam kluczowy poziom oporu
wyznacza roczny trend spadkowy z biezgca wartoscig na 4,24.
Korekty spadkowe ubezpiecza w pierwszej kolejnosci zeszioty-
godniowy poziom zamknigecia (4,1530), a nastgpnie 200-dniowa
$rednia ruchoma (4,1460) i maksima pierwszych dni stycznia /
grudnia (4,1370).

Wsparcie Opor

4,1530 4,2400
4,1460 4,2000
4,1350/70 4,1800/20
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.53 3.56 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.1700
2Y 3.42 3.47 1M 3.9 4.1 USD/PLN 3.1341
3Y  3.4049 3.45 3M 37 4.0 CHF/PLN 3.3689

4Y 3.425 3.48

5Y 3455 351 FRA BID ASK

6Y 3.49 3.55 1x2 3.92 3.97 EUR/USD 1.3319
7Y 3.535 3.60 1x4 3.78 3.84 EUR/JPY 118.19
8Y 3.58 3.64 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 41729
QY 3.625 3.69 6x9 3.22 3.28 USD/PLN 3.1311
10Y 3.665 3.72 9x12 3.14 3.20 CHF/PLN 3.3673
WIBOR 3MilY WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.




