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11:00 EUR Indeks koniunktury ESI (pkt) sty 88.2 87.0
g:nigfs“k';ﬁg 1415  USA  Wskaznik ADP m/m (tys) sty 163 215
00-950 Warszawa 14:30 USA PKB kw/kw wstepny (% SAAR) Q4 1.2 3.1
tel. +48 22 829 00 00 20:15 USA Decyzja FOMC (%) lut 0.25 0.25
fax. +48 22 829 00 33
http://www.brebank.pl 0:50 JPN Produkgja przemystowa m/m (%) gru 4.9 1.4

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) sty 2.8 2.8 3.4

14:30 USA Dochody konsumentéw m/m (%) gru 0.8 0.6

14:30 USA Wydatki konsumentéw m/m (%) gru 0.3 0.4

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.01. 355 330

15:45 USA Chicago PMI (pkt) sty 51.0 48.9 (r)

2:00 CHN  PMI (pkt) sty 51.0 50.6

2:45 CHN PMI (pkt) - indeks banku HSBC sty 52.0 51.5

8:55 GER PMI w przemysle (pkt) sty 48.8 48.8 (p)

9:00 POL PMI w przemysle (pkt) sty 48.8 48.5

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) sty 475 47.5 (p)

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys) sty 155 155

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sty 7.8 7.8

15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt) sty 71.3 71.3

16:00 USA Indeks ISM w przemysle (pkt) sty 50.5 50.7

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W tym tygodniu uwaga bedzie skupiona przede wszystkim na wtorkowej publikacji PKB za
2012 rok. Odczyt na poziomie 2,1% sugerowany przez premiera i prezesa Witkowskiego bytby, naszym zdaniem,
cudem statystycznym implikujac ok. 1% wzrost r/r w IV kw. 2012. W naszych obliczeniach wolimy bazowaé na twar-
dych danych, ktére wskazujg na przestrzen do wzrostu PKB jedynie o0 1,8-1,9% r/r w 2012 roku, co przektada sie
na 0,2-0,5% wzrost w IV kw. W IV kw. oczekujemy, ze konsumpcja indywidualna spadta o 0,2% r/r, za$ inwestycje
0 5,5% r/r. Po ostatnim negatywnym zaskoczeniu danymi o bilansie ptatniczym spodziewamy sig nizszej, zaledwie
2,6pp. kontrybucji eksportu netto. Niezaleznie od tego, czy finalny odczyt wyniesie 1,8% czy 1,9%, spokojnie mozna
przyja¢, ze odsezonowana stopa wzrostu spadta ponizej zera. Publikowane w czwartek oczekiwana inflacyjne (moz-
liwy spadek nawet do poziomu 2,8%) i piatkowy indeks PMI (zaréwno mozliwosci prognozowania tego wskaznika,
jak i jego wiasnosci predykcyjne pozostawiajg wiele do zyczenia, co sprawia, ze jedynie znaczne odchylenie od
obecnych pozioméw - naszym zdaniem mozliwe jedynie w dét - wywotatoby wigksza reakcje na publikacje) - pozo-
stang w cieniu danych globalnych o wigkszym kalibrze.

e Gospodarka globalna. W tym tygodniu uwaga rynkéw przenosi sie na druga strone Atlantyku. Tydzien przyniesie
publikacje danych z rynku pracy (w $rode wskaznik ADP, w czwartek nowo zarejestrowani bezrobotni, w piatek stopa
bezrobocia i zatrudnienie poza rolnictwem), przemystu (zaméwienia na dobra trwate i ISM w przemysle) i, przede
wszystkim, pierwszego odczytu PKB za IV kwartat wraz z towarzyszacym im informacjom o dochodach i wydatkach
konsumentéw w grudniu. Dane te powinny pokazaé skale wptywu niepewnosci zwigzanej z klifem fiskalnym na go-
spodarke realna, a w przypadku danych z rynku pracy - ewentualny efekt podwyzek podatkéw, ktére od nowego
roku weszty w zycie. W strefie euro istotne beda jedynie finalne odczyty indekséw PMI w przemysle (piatek).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Moody'’s: Przedtuzenie Polsce o dwa lata dostepu do elastycznej linii kredytowej (FCL) wspiera rating panstwa i
jego perspektywe.

e Draghi: Gospodarka strefy euro stabilizuje sie na bardzo niskim poziomie. W dalszej cze$ci tego roku mozna
spodziewaé sie ozywienia gospodarczego.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.577 0.001

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.959 0.007

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.831 0.103

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski

2,2 -

5> 4 | Trend spadkowy indeksu zaskoczenh przybiera na sile - wia-

r -HU“]F”L Sciwie wszystkie dane za grudzien zaskoczyly negatywnie

18 7 (‘Lu{ﬂ' LA wskazujgc na spadki w ujeciu rocznym (po produkcji prze-
1,6 + p-{ mystowej w minionym tygodniu sprzedaz detaliczna i stopa
1,4 14 [ \_ bezrobocia). Dalsze zachowanie indeksu zdeterminowane
12 TW L"\ bedzie skalg weryfikacji prognoz rynkowych - biorgc jednak
! r I pod uwage spora inercje analitykéw i ich ciagle relatywny

1 i ‘vul optymizm, mozna spodziewa¢ sie kontynuaciji trendu spad-
0,58 ""] kowego indeksu (trzeba jednak pamietaé, ze efekty bazowe
06 | i kalendarzowe bedg w styczniu dziataty in plus podbijajgc
04 dynamiki wigkszo$ci wskaznikow).
0,2 : : : ;

wiz paz lis gru sty lutmar kwi maj cze lip sie wiz paz lis gru sty
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

15 4
lll"1
il J 1L,1 Indeks zaskoczen prébuje wybié sie z trendu bocznego -
[ | wskazniki koniunktury przede wszystkim z Niemiec okazaty
05 - ’ L sie znacznie lepsze od konsensusu rynkowego (w styczniu
: m.“_p.\ it i poza sktadowymi oczekiwan indekséw ZEW i Ifo, poprawity
i sie takze oceny sytuacji biezgcej oraz indeksy PMI). Taki nie-
0 ' ' | 1] ' Smiaty trend wydaje sie spéjny z pozytywnym sentymentem
i rynkowym i powoli ozywajgca gospodarka globalng (Azja,.
0.5 1 ]1 Rozpoczynajacy sie tydzien jest raczej ubogi w dane ze strefy
, \ euro, nie spodziewamy sie zatem wiekszych zaskoczen.
G Aty H
[y \J'ﬂﬂ },
-1,5 -

wiz paz lis gru sty lutmar kwimaj cze lip sie wrz paz lis gru sty
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
0 : ST ; : P
A‘ Indeks zaskoczen dla Stanéw Zjednoczonych powoli zaczat
-0,5 1 .__jH odrabia¢ straty po zesziotygodniowym spadku wywotanym
Il spadkiem koniunktury konsumenckiej (odzwierciedlajgcym
= o M | echa Klifu fiskalnego i ponownie zblizajacy si¢ prég limitu
HM“’J \‘-1 zadtuzenia). Przy ubogim kalendarzu makro w minionym
} i ‘\ ! tygodniu wzrost wywotaty lepsze tygodniowe dane z rynku
-1,5 ’H \ h‘ f pracy. Rozpoczynajgcy sie, obfity w publikacje zza oceanu
J Il L1 f JJ""‘I'L tydzien moze zdeterminowaé nowy (oczywicie wzrostowy)
) 1 TM l| J[ ..J trend na indeksie zaskoczen.
-2,5 -
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Ciag dalszy pozytywnych sygnatéw z nie-
mieckiej koniunktury

10 r 20

W piatek opublikowane zostaly indeksy Ifo z niemieckiej
gospodarki wpisujgc sie w catg serie danych wskazujgcych
na znacznie lepsze oczekiwania na kolejne 6-12 miesiecy i
nieznacznie lepsze oceny sytuacji biezacej. Indeks oczekiwan
wzrést w styczniu o 2,5 pkt. do poziomu 100,5 pkt., za$ biezacy
i 1,8 pkt. do poziomu 104,2 pkt. Dane niewatpliwie dajg pozy-
tywny sygnat odbicia w niemieckiej gospodarce, odzwierciedlajg
ozywienie w Azji i USA i wpisujg sie w lepsze nastroje na
rynkach wsparte dziataniami EBC.

. kwi sie gru kwi sie gru kwi sie gru kwi sie gru kwi sie gru kwi sie gru kwi sie gru
Ifo Business-Cycle Clock Germany 06 06 0 07 07 07 03 05 08 09 09 09 10 10 10 11 11 11 12 12 12

Manufacturing Industry)

mmrdznica miedzy indeksami o podstawie 04.2006=100 dla PMI i Ifo
Assessment of Current Business Situation vs. Business Expectations (oczekiwania) (lewa os)

Upswing e 2 . 5 =—niemiecka produkcja przemystowa rir (prawa og)
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1) Incl. food and beverages. Balances, seasonally adjusted =
Source: Ifo Business Survey. 25/01/2013 © |f°

Poprawa nastgpita w sektorze przemystowym (oczekiwania
powrécity tu do pozioméw z poczatku 2012 roku, po raz
pierwszy od trzech miesiecy wzrosto wykorzystanie mocy
produkcyjnych) oraz budowlanym. Inne trendy obserwowane
sg w sprzedazy - szczegdlnie dla sprzedazy hurtowej zaréwno
obecne ciagle niskie poziomy wskaznika, jak i kontynuacja
spadkéw w styczniu wskazujg na dalszy pesymizm. Dane z
sektora ustug takze nie sa jednoznaczne - wg ankiet Ifo oceny
sytuacji biezacej nieznacznie pogorszyly sie, zas oczekiwania
pozostajg optymistyczne, PMI z kolei wzrdst silnie do poziomu
55,3 pkt. w styczniu wskazujg na silne ozywienie w sektorze.

Ogolny obraz wytaniajacy sie z danych o koniunkturze jest nie-
watpliwie pozytywny (szczegdlnie ostatnie odbicie wskaznikow
opisujacych oceny sytuacji biezacej), jednak pozostajg czynniki
rzucajgce cien na skale odzwierciedlenia danych w gospodarce
realnej. ZwracaliSmy juz uwage, ze kluczowe jest ujednolicenie
danych o ocenach sytuacji biezacej i oczekiwaniach, a przede
wszystkim indeksu PMI, ktéry w obecnym cyklu najsilniej spadt
i najlepiej odzwierciedlat zmiany m.in. produkcji przemystowej.
Styczniowe dane nieznacznie poprawity tg statystyke (patrz
wykres), jednak PMI ciaggle znajduje si¢ ponizej poziomu
granicznego i rozbicie zaréwno sektorowe Ifo (czytaj wyzej), jak
i sktadowe PMI (stabe dane o zatrudnieniu, ciggle spadajgce
- cho¢ wolniej - nowe zamoéwienia) majg ciemniejsze strony.
Otwartym pozostaje pytanie jak wiele z nich wynika z naturalnej
zmienno$ci wskaznikéw koniunktury, jednak na nie odpo-
wiedzig bedg dopiero trwate trendy rysujgce sie w kolejnych
miesigcach. Wsparcie EBC zagwarantowato prawdopodobnie
odbicie niemieckiej gospodarki juz w | kw. 2013 roku, jednak w
ograniczonej skali i na razie bez spektakularnego przetozenia
na catg gospodarke strefy euro - do jej odbicia konieczne jest
przezwyciezenie problemoéw strukturalnych i dalszy wzrost
konkurencyjnosci europejskich gospodarek.
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EURUSD fundamentalnie

Piagtek uptynat pod znakiem twardych danych makro oraz infor-
macji o zwrotach pozyczek LTRO. Inwestorzy spodziewali sige
lepszych informacji juz rano, kiedy EURUSD przebit si¢ przez
1,3400. Pierwszg dobrg informacja byt wigkszy od oczekiwan
wzrosty indeksu Ifo (10:00), co scementowato poranne wzrosty
do okoto 1,3430. Wyzszy zwrot LTRO (ponad 130mid EUR wo-
bec oczekiwan z przedziatu 70-100mid EUR) doprowadzit do
ustanowienia przez EURSD nowych maksimoéw lokalnych na
poziomie 1,3479. W dalszej czesci dnia wzrosty utrzymaly sie.
Nadchodzacy tydziehn bedzie obfitowat w dane z USA (ISM w
przemysle, NFP, posiedzenie FOMC, dane o PKB) - oczekiwa-
nia wydaja sie by¢ ustawione na do$¢ konserwatywnym pozio-
mie. Biorgc pod uwage potencjat gospodarki USD do generowa-
nia pozytywnych zaskoczen, nie zdziwilibysmy sie, gdyby i tym
razem tak byto. Jako ze sa to dane o pierwszym stopniu istotno-
$ci dla rynkéw, reakcja rynku walutowego bedzie adekwatna do
rynku stépy procentowej - jesli sekwencja okaze sie pozytywna
moze doj$¢ do umocnienia USD i vice versa.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

4 me— —

-1 -

07-11-12 08-11-12  09-11-12  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 réznica 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.

R/ USD 4 |

RAPORT DZIENNY

28 stycznia 2013

EURUSD technicznie

EURUSD w mocnym trendzie wzrostowym widocznym w da-
nych o czestotliwosci od godzinowej do tygodniowej. Po-
przedni tydzien na duzym plusie i kurs dotart niemal do FIBO
50% (1,3490), efektywnie tozsamego z maksimum 2012 roku
(1,3485). O tyle w ujeciu tygodniowym droga do dalszych wzro-
stow jest otwarta, o tyle w perspektywie dziennej czekamy na
przetamanie wspomnianego 1,3485. Jest to kluczowy op6r na
drodze do 1,4 i jego przetamanie powinno otworzyé droge naj-
pierw do 1,36, a nastepnie do 1,3830 (FIBO 61,8%). Przeta-
mana w pigtek linia oporu 1,34 stanowi teraz najblizsze wspar-
cie i ubezpiezpieczenie spadkéw. W przypadku powrotu ponizej
1,34 EURUSD powinien znalez¢ wsparcie na czterogodzinowym
MAS55 (1,3340), a w dalszej perspektywie - dla duzych korekt -
MA200 w tym samym ukfadzie (1,3230)

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

EURPLN umocnit sie w pigtek do przedziatu 4,16-17, zgodnie Kolejny tydzien z biatg $wiecg i pomimo duzych wzrostéw w trak-
z naszymi oczekiwaniami. Na wycenie ztotego zawazyt przede cie tygodnia, zamknigcie mamy jedynie na 55-tygodniowej $red-
wszystkim sentyment globalny (ktory jednak nie udzielit sie pol- niej ruchomej (4,1675), co nalezy zawdziecza¢ pokaznej czar-
skiej gietdzie, ktéra po potudniu odnotowata znaczne spadki) nej $wiecy w piatek. Perspektywa w ujeciu tygodniowym jest w
zwigzany z lepszymi danymi z Niemiec oraz wigkszg sptatg dalszym ciggu wzrostowa: celem jest FIBO 50% na wykresie ty-
LTRO. Uwazamy, ze umocnienie ztotego nie bedzie kontynu- godniowym (4,2145) i roczny trend spadkowy (4,2425). Poki co
owane. Po pierwsze, jesli dane z USA okazg sie lepsze od ocze- jednak, wobec odbicia od 4,2, trwa ruch korekcyjny na EURPLN,
kiwan, moze to zaszkodzi¢ polskiej walucie (kanat QE). Po dru- ktéry w maksymalnym wymiarze ogranicza 200-dniowa $red-
gie, jutro publikacja PKB, ktéra powinna okaza¢ sie znacznie nia ruchoma (4,1470). Blizsze wsparcia dla EURPLN wyzna-
nizsza od oczekiwan (przedziat 1,8-1,9), co wskaze na ujemne cza FIBO 23,6% na wykresie 4H (4,1630) i minimum poprzed-
tempo wzrostu odsezonowanego wzrostu PKB w IV kwartale. niego tygodnia (4,15). Powrét to tendencji wzrostowych wyzna-
Uwazamy, ze ten tydzien EURPLN ma szanse skonczy¢ powy- czy w pierwszej kolejnosci ponowne przetamanie dobowego
zej 4,20 (jesli nie 4,22). FIBO 38,2% (4,1820), a nastepnie wyréwnanie maksiméw ze-

sztego tygodnia (4,1970).

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 4.1903
2Y 3.385 3.44 1M 3.8 4.1 USD/PLN 3.1186
3Y 3.3751 3.43 3M 3.7 4.0 CHF/PLN 3.3680
4Y 3.385 3.44
5Y 34151 3.47 FRA BID ASK
6Y 3.4557 3.51 1x2 3.91 3.96 EUR/USD 1.3463
7Y 3.501 3.55 1x4 3.78 3.83 EUR/JPY 122.36
8Y 3.552 3.60 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1650
QY 3.6023 3.65 6x9 3.19 3.24 USD/PLN 3.0935
10Y 3.635 3.69 9x12 3.13 3.18 CHF/PLN 3.3389
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
N S -0 140 - 4,40 0,35
-0,02 420 0,30
4,8 0,04 4,20 y
T -0,06 400 Z zz
4,6 ! 4,00 ’
008 344 0,15
44 o1 3,80 0,10
3,60
42 | --0,12 7' | 0,05
0,14 3,40 360 0,00
4 -0,16 3,40 0,05
3,20 -0,10
38 : : . 0,18
25 pai 9lis 2l o gru 2 . 8 Sty 3 Sty 3'00 ! 3120 1 st ‘ 7 st 13 sty 19 sty 25sty 31 st 6lut 12 \ut‘ 18 lut 24 lut 1 mar _0115
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 i i i tyspret;d SYQ\/IS 2Y —=5Y w=—=2Y"
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4,5 S30 439 113,5 113,28
! 0 125 1130 \
351 >y 120 - MR
3 o] 112,5 S\112,18
2,5
] [ | 0 110 - ,/V\/L/\W 112,0
2
- I I I o 105 /1 111,5 111,24
1 100
-20 111,0
0,5 95 -
0 : . . . , , , , 30 90 110,5 |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
85 : : 110,0 : : ;
W Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS ut 12 KWwil2  cet2 sie 12 paz12 g2 MAR3 APR3 MAY3
UWAGA!

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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