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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 -26.0 -26.5 -23.9
lim (pkt)

2:45 CHN PMI w przemysle (pkt) 51.7 5l 51.9

9:00 FRA PMI w przemysle prelim (pkt) sty 44.9 44.6

9:00 FRA PMI w ustugach prelim (pkt) sty 45.5 45.2

9:30 GER PMI w przemysle prelim (pkt) sty 46.8 46.0

9:30 GER PMI w ustugach prelim (pkt) sty 52.0 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 46.6 46.1

10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) sty 48.0 47.8

10:00 EUR PMI composite prelim (pkt) sty 48 47.2

14:00 POL Minutes RPP sty

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.01 355 335

16:00 USA Indeks Conference Board (%) gru 0.4 -0.2

10:00 GER Indeks IFO - sytuacja biezaca (pkt) sty 107.3 1071

10:00 GER Indeks IFO - oczekiwania (pkt) sty 98.5 97.9

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu. Spodziewamy sig ujemnej dynamiki sprze-
dazy detalicznej w ujgciu rocznym, zwigzanej gtéwnie z niekorzystnym stosunkiem i uktadem dni roboczych (co jest
istotne np. dla sprzedazy samochodéw) oraz efektami wysokiej bazy statystycznej w czesci kategorii. Konsensus
rynkowy wskazuje na nieznaczny wzrost w ujeciu rocznym, ale istnienie wysokiej korelacji migdzy zaskoczeniami
wskaznikéw stwarza tutaj, biorac pod uwage zesztotygodniowe odczyty produkcji przemystowej, przestrzer do ne-
gatywnych niespodzianek. Z kolei stopa bezrobocia, po szacunkach MPiPS opublikowanych w potowie miesigca
(13,3%), nie powinna zaskoczy¢, cho¢ nalezy wzig¢ poprawke na fakt, ze MPiPS nie prognozuje zmian zatrudnie-
nia, a to spadto w sektorze przedsiebiorstw o ponad 20tys. w grudniu. Ponadto, dzi$ opublikowane zostang "minutes”
ze styczniowego posiedzenia RPP (wiecej w sekcji analizy).

e Gospodarka globalna. Dzis$ publikacja kluczowych wskaznikéw PMI w strefie euro (wstepne odczyty za styczen).
Oczekuje sig, ze powolna poprawa nastrojéw przedsigbiorcéw bedzie trwa¢ nadal. Spodziewane wzrosty indekséw
PMI, jezeli oczywiscie wystapia, beda jednak niewielkie, a same indeksy pozostang na poziomach implikujacych
gospodarczg kontrakcje (za wyjatkiem niemieckiego sektora ustug). Dzien zakonczymy danymi ze Stanéw Zjedno-
czonych (indeks wyprzedzajacy CB i nowozarejestrowani bezrobotni).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: RPP prowadzi polityke tak, aby wywazy¢ miedzy utrzymaniem dodatniej realnej stopy procentowej, a nie-
dopuszczeniem, aby dysparytet stop ze strefg euro byt zbyt duzy.

e MF: Sprzedano w $rode obligacje OK0715 za 996,842 min zt przy popycie 3.236,500 min zt i rentownoéci 3,285
proc. oraz obligacje PS0418 za 10.897,000 min zt przy popycie 16.609,000 min zt i rentownosci 3,437 proc.

e Po $rodowej aukcji Ministerstwo Finanséw sfinansowato ok. 40 proc. potrzeb pozyczkowych na 2013 rok i pod-
trzymuje, ze do konca | kwartatu sfinansuje ponad 50 proc. tegorocznych potrzeb.

e Wielka Brytania: Premier David Cameron obiecat Brytyjczykom przeprowadzenie referendum w sprawie cztonko-
stwa Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej (UE), o ile jego partia wygra wybory w 2015 roku.

e USA: Zdominowana przez Republikanéw (GOP) Izba Reprezentantéw Kongresu zezwolita na dalsze zacigganie
pozyczek bez podnoszenia przekroczonego juz ustawowego limitu zadtuzenia USA. Izba uchwalita w $rode ustawe
zawieszajgcg wytyczenie nowego limitu do 18 maja.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.563 0.010

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.821 0.003

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.958 -0.117

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis "Minutes” RPP - ciekawe juz tylko w
kontekscie historycznym

Dzis o godzinie 14:00 opublikowane zostang "Minutes” ze
styczniowego posiedzenia RPP. Warunkowe zobowigzanie do
rozluznienia polityki pienieznej (mniej zobowigzujgce niz to
zastosowane w komunikacie grudniowym) sugeruje, ze uktad
sit na posiedzeniu ulegt — naszym zdaniem tymczasowej —
zmianie. Uwazamy, ze pojawita sie niepewno$¢ odnos$nie skali
spowolnienia oraz rozgorzata na nowo ostra dyskusja o tym,
jak dtugo spowolnienie bedzie trwato — byto to podyktowane
po pierwsze nieco lepszymi odczytami ze sfery realnej w
grudniu (to wtasnie wtedy padto kilka "prognoz” odnosnie tempa
wzrostu PKB na poziomie “zblizonym” do tego z Il kwartatu
— obecnie $miato mozemy je wtozyé miedzy bajki), po drugie
skompletowang “serig” podwyzek, ktéra wedtug niektorych
czlonkdéw musi sktania¢é do oszacowania dotychczasowych
skutkéw dziatan RPP oraz wyznaczenia nowej kilkumiesiecznej
“linii” w polityce pienieznej. Nie jest wykluczone, ze na po-
siedzeniu pojawig sie tez argumenty, ktére nieSmiato ptynety
z grudniowych wypowiedzi cztonkow RPP, jakoby nalezato
spoglada¢ na dtuzsze perspektywy wzrostu, a nie cykliczne
zachowanie polskiej gospodarki (jakkolwiek zagadkowo to
brzmi w kontekscie polityki pienieznej). Odnosnie inflacji zdania
nie muszg by¢ wcale tak podzielone.

Uwazamy, ze do publikacji "Minutes” nalezy podej$¢ z odpo-
wiednig rezerwg. Po pierwsze, od czasu posiedzenia dane ma-
kro ulegty pogorszeniu a inflacja spadta ponizej celu NBP. To
znalazto juz wyraz w wypowiedziach wielu cztonkéw RPP, kt6-
rzy naszym zdaniem przekreslili pauze w luzowaniu polityki pie-
nieznej w lutym (spodziewamy sig obnizki o 25pb). Uwazamy, ze
dotek koniunktury jeszcze nie nadszedt i o ile spadki produkcji
przemystowej prawdopodobnie nie bedg juz tak spektakularne,
druga fala ostabienia na rynku pracy jest w stanie utrzymac bar-
dzo niski wzrost konsumpcji indywidualnej, ktéry zagwarantuje
polskiej gospodarce recesje w | kwartale. W potaczeniu ze spa-
dajacy inflacjg otworzy to droge do dalszych obnizek stép pro-
centowych. Na koniec pozostaje jeszcze kwestia techniczna —
skazujacy wyrok w sprawie prof. Winieckiego (proces zaczyna
sie na nowo od 13 lutego) oznacza jego wydalenie z RPP. Jako
ze trudno bedzie znalez¢ bardziej jastrzebiego cztonka (wybiera
Senat), uktad sit w RPP zmieni sie w kierunku bardziej sprzyja-
jacego obnizkom stép procentowych — spadnie rola prof. Hau-
snera (i tym samym ”linii” w polityce pienieznej) i pojawi sie re-
alna szansa na przetamywanie oporu w RPP za pomocg roz-
strzygajacego gtosu prezesa Belki przy patowych sytuacjach
(5:5). Uwazamy, ze rozluznienie polityki pienigeznej bedzie kon-
tynuowane do 3,25%.
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EURUSD fundamentalnie

Weczoraj kolejny zmienny dzien na EURUSD, jednak praktycznie
bez zmian na bazie dziennej. Jeszcze rano na kurs pozytywnie
moga wptywaé wczorajszej wydarzenia z USA i przegtosowa-
nie w Izbie Reprezentantéw przesuniecia limitu zadtuzenia na
maj (w Senacie sprawa jest prawie pewna). Z danych dzi$ klu-
czowe beda publikacje indeksu PMI dla Niemiec (9:28) oraz dla
strefy euro (9:58). Jesli dane bedg optymistyczne (czytaj. wyz-
sze niz poprzednio, wydaje sie, ze w obecnym momencie na-
wet nie trzeba wyprzedzania konsensusu), EURUSD dostanie
wsparcie z tej strony, cho¢ wydaje nam sig, ze obecnie najbar-
dziej plastyczne pod katem reakcji na dane bedg indeksy giet-
dowe i obligacje. Dzi$ réwniez oczekujemy, ze EURUSD pozo-
stanie w range 1,33-34.

Wycena EURUSD wazg.
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EURUSD technicznie

Bez zmian, trwa konsolidacja EURUSD w waskim zakresie
1,3250 - 1,3400. Wczorajszy dzien, pomimo duzej wahliwo-
Sci, przyniést zamkniecie jedynie nieznacznie ponizej otwarcia
i oscylacje wokot MAS5 w uktadzie 4H. Dzisiejszy poranek przy-
niést przetamanie wspomnianego czterogodzinowego MAS55 i
atak na krotkoterminowy trend spadkowy. Jego przetamanie po-
winno wyznaczy¢ kierunek wzrostowy dla EURUSD w dniu dzi-
siejszym. W przeciwnym przypadku oczekiwalibySmy powrotu
ponizej $redniej, w okolice 1,33. Granice konsolidacji - z jednej
strony jest to maksimum stycznia (1,34), a z drugiej 1,3250 (mi-
nimum zesztego tygodnia) - pozostajg nienaruszone.

Wsparcie Opor

1,3250 1,3485
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN...stabilny. Co prawda nastgpito pewne umocnienie
krajowej waluty do ponizej 4,16 (czynniki globalne), jednak przez
noc zdobycze nie zostaly utrzymane. Dzi§ na $wieczniku stang
dane krajowe i sprzedaz detaliczna (10:00). Spodziewamy sie
ujemnego odczytu sprzedazy (wigcej patrz w naszym komenta-
rzy do nadchodzacych danych), ktoéry powinien ugruntowywac
oczekiwania na dalsze rozluznienie polityki pienigznej, przyczy-
niajac si¢ tym samym do dalszego ostabienia polskiej waluty.
Publikowane o 14:00 ,Minutes” moga byé mylgce, bo prezentujg
gtéwnie kontekst historyczny sporéw w RPP a obecnie konsen-
sus przesunat sie bardziej w kierunku lutowej obnizki. Uwaga na
wskazniki koniunktury ze strefy euro (od 9:28 do 9:58) - odczyty
lepsze niz poprzednie powinny wspiera¢ krajowag walute.
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EURPLN technicznie

Trzecia z kolei nieudana proba siegniecia FIBO 38,2% i mamy
pierwszg w tym tygodniu czarng $wiece (aczkolwiek niewielkg)
na wykresie dziennym. W efekcie, od wczorajszego popotudnia
znajdujemy sie idealnie na 55-godzinowej $redniej ruchome;j.
Jest zatem coraz bardziej prawdopodobne, ze okres wzrostow
na EURPLN dobiega konca i nadszedt czas na konsolidacje,
najpewniej, w granicach 4,15-4,18. Kluczowy opér dla wzro-
stow niezmiennie wyznacza wspomniane FIBO 38,2% (4,1820).
Jego przetamanie jest oczekiwanym mocnym sygnatem dla dal-
szych wzrostow w kierunku 4,24. Korekty spadkowe ubezpie-
cza w pierwszej kolejnosci zesztotygodniowy poziom zamknie-
cia (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 3.5 3.53 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.1591
2Y 3.3801 3.43 M 4.0 4.1 USD/PLN 3.1195
3Y 3.37 3.42 3M 3.9 4.1 CHF/PLN 3.3587
4Y 3.385 3.44
5Y 341 346 FRA _BID _ASK
6Y 3.4457 3.50 1x2 391 3.96 EUR/USD 1.3317
7Y 3.49 3.54 1x4 3.79 3.84 EUR/JPY 118.00
8Y 3.5377 3.59 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 41711
QY 3.5817 3.63 6x9 3.19 324 USD/PLN 3.1307
10Y 3.61 3.66 9x12 3.10 3.15 CHF/PLN 3.3690
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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.



