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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 51 51.9
9:00 FRA PMI w przemysle prelim (pkt) sty 44.9 44.6 42.9
9:00 FRA PMI w ustugach prelim (pkt) sty 45.5 45.2 43.6
9:30 GER PMI w przemysle prelim (pkt) sty 46.8 46.0 48.8
9:30 GER PMI w ustugach prelim (pkt) sty 52.0 52.0 55.3
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru -1.0 1.1 2.4 -2.5
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) gru 13.3 13.4 12.9 13.4
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) sty 46.6 46.1 47.5
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) sty 48.0 47.8 48.3
10:00 EUR PMI composite prelim (pkt) sty 48 47.2 48.2
14:00 POL Minutes RPP sty
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.01 355 335 330
16:00 USA Indeks Conference Board (%) gru 0.4 -0.2 0.5
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 globalna. Dzi$ jedynie publikacja niemieckich wskaznikéw koniunktury IFO. Po wczorajszym wstep-
nym odczycie PMI oczekiwania sg zapewne ustawione wyzej niz wskazywaltyby na to konsensusy publikowane w
serwisach informacyjnych. Pozytywna niespodzianka z pewnoscig wspartaby teze o zblizajagcym sie ozywieniu w
Niemczech.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Hausner: Spowolnienie polskiej gospodarki moze okazac sie w 2013 roku gtebsze i diuzsze niz w 2009 roku.

e GUS: Sprzedaz detaliczna w grudniu 2012 r. spadta o 2,5 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2011 roku,
a mdm wzrosta o 15,1 proc. (wiecej w sekcji analizy)

o NBP: Wiekszos¢ cztonkéw RPP nie wyklucza dalszego ztagodzenia polityki pienieznej, jesli naptywajace informa-
cje, w tym dane o PKB za 2012 rok, potwierdzatyby trwato$¢ ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia
sig presji inflacyjnej pozostatoby ograniczone (wigcej w sekcji analizy).

e Strefa euro: Indeks PMI w przemysle wyniést w styczniu 2013 roku 47,5 pkt. wobec 46,1 pkt. na koniec poprzed-
niego miesigca (wstepne wyliczenia). (wiecej w sekcji analizy)

e Strefa euro: Indeks PMI w przemysle Niemiec wyniést w styczniu 2013 roku 48,8 pkt. wobec 46,0 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca (wstgpne wyliczenia). (wiecej w sekcji analizy)

e USA: Indeks PMI w przemys$le wyniost w styczniu 2013 r. 56,1 pkt. wobec 54,0 pkt. w grudniu 2012 r. (wstepne
wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.549 -0.005

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.856 0.005

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.817 -0.015

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna: rekordowe spadki

Sprzedaz detaliczna spadta w grudniu 0 2,5% w ujeciu rocznym
(konsensus rynkowy +1,4%, nasza prognoza -1,1%). Obserwo-
wany spadek sprzedazy jest drugim w historii (PKD 2007), po
kwietniu 2010 roku — tamten epizod wynikat jednak z przesunie¢
Swigt Wielkanocnych i tygodniowej zaloby narodowej, teraz
prostego wyttumaczenia nie ma. W ujeciu realnym sprzedaz
spadta 0 3,6%.

Ostabienie sprzedazy wida¢ we wszystkich kategoriach oprécz
prasy i ksigzek ("poprawa” z -21% r/r do -17,4% r/r). Sprzedaz
ro$nie juz tylko (nominalnie) w 5 z 9 kategorii. Rozwodze-
nie sie nad poszczegdlnymi kategoriami sprzedazy nie ma
wiekszego sensu. Liczone przez nas wskazniki sprzedazy po
wytgczeniu zywnosci i paliw oraz po wylgczeniu zywnosci,
paliw i samochodéw zanotowaty spadki w ujeciu rocznym o
odpowiednio 2,3% oraz 1,0% (patrz wykres). Sugeruje to, ze
tezy (a jesteSmy pewni, ze i takie sie pojawig) o incydentalnym
pogorszeniu sprzedazy, wiedzionym pewnymi specyficznymi
kategoriami mozna juz na obecnym etapie obali¢. Co prawda
cze$¢ ostabienia sprzedazy wynika prawdopodobnie z réznicy w
dniach roboczych, jednak w przypadku sprzedazy sita oddziaty-
wania efektéw kalendarzowych jest zdecydowanie nizsza niz w
przypadku przetwérstwa przemystowego i nie ttumaczy spadku
dynamiki tej kategorii prawie o 5pp. wzgledem poprzedniego
odczytu. Trend spadkowy na sprzedazy jest kontynuowany —
wydaje nam sieg, ze sprzedaz "swigteczna” moze by¢ dodatkowo
wyjatkowo skutecznym probierzem dochoddw konsumentow.

Roczna dvnamika sprzedazy detaliczne]
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—s—Sprzedaz det. r/ w cenach hiezacych
—e—Sprzedaz po wytaczniu 2y wnosci i palive rfr (bazowa)
—s—Sprredaz po wytaczeniu 2ywnosci, paliv i samochoddw ri

Przyczyn stabosci sprzedazy nalezy szuka¢ w fundamentalnym
rozumowaniu ekonomicznym. Mianowicie, po osiggnieciu
praktycznie zerowej stopy oszczedno$ci konsumenci zostali
postawieni pod $ciang i skazani na ruchy realnego dochodu.
Juz obecnie ta kategoria spada w ujeciu rocznym, a druga
fala ostabienia na rynku pracy sprawi, ze nawet spadki inflacji
spowoduja co najwyzej jej wyptaszczenie w duzej czesci
2013 roku. Spodziewamy sie, ze konsumpcja w ujeciu ra-
chunkéw narodowych spadta w IV kwartale (tym samym
podtrzymujemy stwierdzenie, ze teorematy o niemozliwosci
odnotowania ujemnej dynamiki konsumpcji zostang obalone) a
Sciezka ekspansji tej kategorii bedzie bliska zera w pierwszej
potowie 2013 roku. Jesli spadki zatrudnienia utrzymaja sie
w biezacym tempie (okolice 20tys. na miesigc) ozywienie w
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drugiej potowie roku stanie takze pod duzym znakiem zapytania.
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——Realna konsumpcia prywatma i

——Sprzedaz detalicana w cenach statych rfr

Dane wpisujg sie w sekwencje stabszych danych makro publi-
kowanych w styczniu. Uwazamy, ze przypieczetowujg obnizke
stop na lutowym posiedzeniu. Losy dalszych obnizek beda
podyktowane czynnikami makro (staba sfera realna, spadajaca
inflacja) oraz prawdopodobnymi zmianami personalnymi w
RPP (proces prof. Winieckiego zaczyna sie 13 lutego i bardzo
prawdopodobny jest wyrok skazujacy). Juz ostatnie "Minutes”
(po styczniowym posiedzeniu) wskazujg, ze rozumowanie RPP
w niektorych aspektach (konsumpcja, inwestycje) zbliza sie
powoli do naszego scenariusza bazowego. Ogolnie zapis z
posiedzenia jest bardzo gotebi a aspektem, ktéry przewazyt nad
zmiang tonu komunikatu byly stwierdzenia, ze dalsze obnizki
moga prowadzi¢ do narastania nieréwnowag w polskiej gospo-
darce (utozsamiamy te tezy po czesci z Winieckim, po czesci z
Kazmierczakiem). Jesli Winiecki zostanie usuniety z RPP aryt-
metyka gtoséw sprawi, ze natychmiastowo gére wezma czynniki
cykliczne i stopy bedg nadal obnizane (w przeciwnym wypadku
proces obnizek byé moze bardziej rozciggnie sie w czasie).
Spodziewamy sie, ze stopy spadng do 3,25% w biezacym cyklu.

Rynek stopy procentowej przyjat wiadomos$¢ o sprzedazy dosé
spokojnie. Stawki na krotkim koncu spadty o okoto 2-3pb. Obli-
gacje utrzymaty spadki z przedwczoraj oraz wczoraj z rana. Lu-
strem stabos$ci gospodarki stat sie jednak ztoty, ktéry ostabit sie
do euro do poziomu 4,1940 (10:30).
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Coraz wiecej pozytywnych sygnatow z nie-
mieckiej koniunktury

W ostatnim komentarzu po publikacji znacznie lepszego in-
deksu ZEW okreslajagcego oczekiwania niemieckich analitykéw
i inwestoréw wskazali§my, Zze kluczowy z punktu widzenia
predykcji zmian w gospodarce realnej jest indeks PMI z sektora
przemystowego, ktéry wzrost w styczniu o 2,8 pkt. do poziomu
48,8 pkt. Cho¢ dla sektora przemystowego ciagle jest to poziom
“recesyjny” (tzn. statystycznie wzrostowi PKB odpowiadajg
wartosci PMI powyzej 49,6 pkt., zas wzrostowi produkcji warto-
Sci powyzej 51,1 pkt), to sam wzrost indeksu jest duzy, zas w
potaczeniu z jednoznacznym trendem wzrostowym na indek-
sach oczekiwan Ifo i ZEW, stabilizacjg indekséw opisujgcych
oceny sytuacji biezacej oraz silnym (3,3 punktowym) wzrostem
indeksu PMI z sektora ustug do poziomu 55,3 pkt, czyli znacznie
powyzej granicznych pozioméw (wynoszgcych odpowiednio
51,4 i 52,3 pkt) daje niewatpliwie pozytywny sygnat odbicia w
niemieckiej gospodarce. Skala odbicia pozostaje ciggle pod
znakiem zapytania i dopiero kolejne miesigce przesadzg o sile
optymizmu w sektorze przemystowym.

PMI w uslugach
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PMI w przemysle
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Szczegétowe dane w raporcie o PMI dajg podstawy do ostroz-
nego optymizmu - produkcja wzrosta w styczniu marginalnie po
10 miesiacach spadkéw, nowe zamdéwienia spadaja znacznie
wolniej niz w poprzednich miesigcach i sg wspierane prez
odbijajacy popyt z Azji, ktory rekompensuje stabe zaméwienia
z Europy potudniowej. Ciemng strong raportu sg dane o
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zatrudnieniu - trend spadkowy jest kontynuowany jedynie w
sektorze przemystowym, jednak w skali nie pozwalajgcej na
globalny wzrost zatrudnienia (komentarz wskazuje, ze moga
by¢ one odbiciem ztych danych z IV kw.).

Podobnie jak sktadowe oczekiwan indeksow Ifo i ZEW, takze
sub-indeks PMI okreslajacy oczekiwania na kolejne 12 miesiecy
dla sektora ustug kontynuuje trend wzrostowy. Wskazywalismy
juz jednak, ze indeksy oczekiwan wykazujg obecnie sporg
dywergencje do danych opisujacych sytuacje biezaca i nie jest
to wystarczajacy sygnat wyprzedzajacy dla realnej gospodarki.
Wczorajsze dane o samym PMI (biezacym) zmniejszajg te
luke i mozna oczekiwa¢, ze IV kw. 2012 bedzie ostatnim
kwartatem ujemnego wzrostu gospodarczego w Niemczech. W
tym kontekscie dzisiejsze publikacje indekséw Ifo nie powinny
zaskoczy¢. Pytanie o sytuacje w catej strefie euro pozostaje
jednak otwarte - w styczniu obok wzrostéw w Niemczech dane
wskazaty na znaczny spadek aktywnosci w obu sektorach
(ustug i przemystowym) we Francji oraz jedynie nieznaczng
poprawe (izn. stabsze tempo spowolnienia) w pozostatych ba-
danych krajach (Wtochy, Hiszpania, Irlandia, Holandia, Austria,
Grecja). Mozna zaryzykowac twierdzenie, ze poziomy indekséw
PMI przesunag sie w gore (przedziat 45-50pkt.) bazujgc na
ozywieniu globalnym (USA i Azja) oraz optymizmie wspiera-
nym przez EBC, jednak nie na tyle wysoko, aby wskazywac
zakonczenie recesji w strefie euro w kolejnych miesigcach. Do
tego konieczne jest przezwyciezenie probleméw strukturalnych
i dalszy wzrost konkurencyjnosci europejskich gospodarek.

Composite Output, sa, 50 = no change on previous month
70

Germany
30 — France

Rest of Eurozone

20
@ (=]

@ Q
(=} o

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001 A
2010
2011
2012
2013

- o~
Source: Markit




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat wczoraj kolejny dzien nieco wigkszej
zmienno$ci, cho¢ summa sumarum skonczyt sesje mocniejszy.
Po publikaciji spadkéw indeksu PMI we Francji (bardzo duza nie-
spodzianka) EURUSD ruszyt ostro w dét. Wiekszo$¢ strat odro-
bit juz jednak po publikacji niemieckiego PMI (znacznie wyzszy)
oraz indeksow wstepnych dla catej strefy euro (tez lepsze). Site
negatywnego ,uderzenia” wziety na siebie bundy, ktére utwo-
rzyty nowe, lokalne minima rentownosci. Sytuacja poprawiata
sie jednak z biegiem ses;ji i po publikacji serii bardzo dobrych
danych z USA (znakomite dane z rynku pracy, kolejny rekord na
indeksie PMI, silny wzrost indekséw wyprzedzajgcych koniunk-
tury) sytuacja powoli wracata do normy, a rynki si¢ uspokajaty.
Dzi§ dzieh publikacji indeksu Ifo - oczekiwania sg juz pewnie
wygérowane, ale nie wydaje nam sie, aby po wczorajszej se-
rii danych nawet gorszy odczyt mégtby co$ zmieni¢. Ozywienie
w gospodarce amerykanskiej jest kontynuowane - to na razie
powinno inwestorom wystarczy¢. Mozliwe jest dzi$ wybicie EU-
RUSD z range 1,33-34 w gore (w momencie pisania tekstu sie
zrealizowato - spodziewamy sig, ze zostanie dzi$ utrzymane).

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

Dostrzezony w poprzednich dniach tagodny trend spadkowy na
wykresie 4H nie zostat utrzymany i, po wybiciu sie z MA55 4H,
EURUSD w dniu wczorajszym ponownie skierowat sie do zna-
nego nam juz poziomu oporu 1,4. Zakres konsolidacji jest nie-
naruszony, ale perspektywa tym razem jest wyraznie wzrostowa:
wczorajsze wzrosty sg dzi$ kontynuowane, a zamknigcia z ostat-
nich dwéch tygodni formujg "trend wzrostowy wewnatrz trendu”.
W momencie pisania niniejszego komentarza EURUSD znalazt
sie powyzej 1,34. Jezeli przetamanie zostanie utrzymane, na-
stepnym przystankiem bedzie 1,3485 (maksimum 2012 roku), a
w przypadku przetamania i tego poziomu oporu, droga do wyz-
szych rejonéw na EURUSD bedzie stata otworem. | tak, jak juz
to obserwowali$my kilka razy w ostatnim czasie, nieudane prze-
tamanie 1,34 sprowadzi kurs ponownie blizej dolnej granicy kon-

solidaciji.
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

EURPLN znacznie stabszy. Tuz po publikacji danych o sprze- Kolejny dzien wzrostéw - EURPLN zostawit zas sobg FIBO
dazy detalicznej doszto do ostabienia w okolice 4,1940 (pdzniej 38,2% i zblizyt si¢ do 4,20 po raz pierwszy od przetomu sierp-
w ciagu dnia nastgpita kolejna proba ataku wyzej, jednak nie nia i wrzesnia poprzedniego roku. Pomimo spadkéw w dru-
skonczyla sie powodzeniem). W dalszej czesci sesji zapedy na giej potowie dnia i dzi$ rano, pozostajemy w stromym trendzie
ostabienie ztotego byty temperowane przez wzrosty na EURUSD wzrostowym, ktéry kieruje nas najpierw na 4,20 (wzgledy psy-
oraz ogoélng poprawe sentymentu na rynkach dzieki danym z chologiczne), a nastepnie 4,2180 (maksimum wrzes$nia) i 4,24
USA. Dzi$ brak danych z Polski i widzimy pewng szanse na od- (widoczny na wykresie tygodniowym trend spadkowy). Korekty
reagowanie wczorajszych wzrostéw do poziomu 4,16-17, o ile spadkowe powinny rozpocza¢ sie od powrotu ponizej wspomnia-
tylko nie nastapi jakas nagta usterka w sentymencie na rynkach nego FIBO 38,2% (4,1800/20), a zatrzymaé sie na MA200 na
(iledynym kandydatem jest realizacja zyskow przed weekendem, wykresie dziennym (4,1470).

ale to dopiero p6znym popotudniem). Srednioterminowy trend
na EURPLN jest jednak naszym zdaniem rosnacy a publikacja,

ktéra bedzie w stanie wygenerowa¢ nowe maksima kursowe be- Wsparcie Opor

dzie tempo wzrostu PKB publikowane we wtorek o 10:00 (moze 4,1800/20 4,2400
sie okaza¢, ze dynamika roczna byta bardzo bliska 0). 4,1530 4,2180
4,1470 4,2000
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.48 3.51 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.1964
2Y 3.355 3.41 1M 4.0 4.1 USD/PLN 3.1503
3Y 3.335 3.39 3M 3.7 4.0 CHF/PLN 3.3857
4Y 3.35 3.40
5Y 3375 343 FRA BID ASK
6Y 3.43 3.46 1x2 3.91 3.96 EUR/USD 1.3375
7Y 3.475 3.51 1x4 3.77 3.83 EUR/JPY 120.80
8Y 3.52 3.55 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1874
QY 3.565 3.60 6x9 3.17 3.22 USD/PLN 3.1301
10Y 3.585 3.64 9x12 3.07 3.12 CHF/PLN 3.3691
WIBOR 3MilY WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
] o 4,40 4,40 0,33
R 0,30
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0,14 340 - 0,00
g 0,16 g
T aen - 0,10
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Asset swapi 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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