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Biuro Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh
Ernest Pytlarczyk Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
gtéwny ekonomista
tel. +48 22 829 01 66 - - - i
ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

Marcin Mazurek
tsetla’ A ;’ﬂ%‘o 83 16:00  USA  Zamowienia na dobra trwale m/m (%) gru 1.9 07(r) 46
marcin.mazurek@brebank.pl 16:00 USA rl:](;r(:]pzf/a)ne umowy na sprzedaz doméw gru 0.4 16(r) -4.3
Pauina Zembifska
analityk 8:00 GER  Indeks koniunktury konsumenckiej Gfk lut 5.7 57(r) 58
tel. +48 22 829 02 56 (pkt)
paulina.ziembinska@brebank.pl 10:00 POL  PKB (%) 2012 1.8 2.1 43
Piotr Bartkiewicz 14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) lut 5.50 5.75
analityk 15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller r/r (%) lis 5.6 4.3
tel. +48 22 526 70 34 16:00 USA Indeks koniunktury konsumeckiej CB sty 64.0 65.1
piotr.bartkiewicz@brebank.pl (pkt)

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 160 155

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

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

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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 10 opublikowane zostang dane o 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 bazowa¢ na twardych danych, ktére wskazuja na
przestrzen do wzrostu PKB jedynie o 1,8% r/r w 2012 roku, co przektada sie na 0-0,3% wzrost w IV kw. W IV kw.
oczekujemy, ze konsumpcja indywidualna spadta o 0,2% r/r, za$ inwestycje o 5,5% r/r. Po ostatnim negatywnym
zaskoczeniu danymi o bilansie ptatniczym spodziewamy sie nizszej, zaledwie 2,6pp. kontrybucji eksportu netto.
Spokojnie mozna przyjaé, ze odsezonowana stopa wzrostu spadfa ponizej zera.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Na grudniowym posiedzeniu za obnizkg stop procentowych o 25 pb. gtosowata cata 10-osobowa RPP. Podczas
grudniowego posiedzenia czterech cztonkéw RPP glosowato za wnioskiem o redukcje stép procentowych o 50
punktéw bazowych (Andrzej Bratkowski, Elzbieta Chojna-Duch, Zyta Gilowska oraz Adam Glapinski). Szesciu byto
przeciwko i wniosek nie zostat przyjety.

e Hausner: Oczekiwanie, ze tagodzenie polityki monetarnej bedzie kontynuowane, jest uzasadnione. Niektére pro-
gnozy wskazuja, ze inflacja moze spas¢ ponizej 1,5%.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.658 -0.009

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.961 0.018

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.917 -0.005

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stany Zjednoczone - zamoéwienia na dobra
trwate najwyzej od 2008 r.

Zaméwienia na dobra trwate w grudniu wzrosty o 4,6%, istotnie
powyzej oczekiwan analitykéw. Wzrost odnotowano réwniez w
mniej wahliwych kategoriach - wzrosty zaréwno zaméwienia
na dobra trwate z wylgczeniem $rodkéw transportu (+1,3%),
jak i dobra trwate z pominieciem sprzetu wojskowego (+1,2%).
Szybki rzut oka wskazuje (zob. ponizszy wykres), ze zamoé-
wienia na dobra trwate wybity si¢ z sierpniowych miniméw, a
odwrodcenie trendu spadkowego obserwowanego w | potowie
poprzedniego roku mozna po raz kolejny potwierdzi¢. Zamé-
wienia na dobra trwate ogétem sa na najwyzszym poziomie od
sierpnia 2008 roku.
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——Zamduwienia na dobra trwate
—2 pominigciem sprzetu wojskowego

——Z pominieciem srodkow transport

Powrét zaméwien na $ciezke wzrostu stanowi pozytywny sygnat
dla sektora przemystowego Stanéw Zjednoczonych. Po pierw-
sze, zamoOwienia maja charakter nieznacznie wyprzedzajgcy w
stosunku do poziomu wykorzystania mocy produkcyjnych (por.
wykres ponizej). Po drugie, te z kolei sg silnie skorelowane z
poziomem produkcji przemystowej. Tym samym, wzrost zamé-
wien powinien przetozy¢ sie na wzrost produkcji przemystowej.
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——ZFamdwiznia na dobra trwate rf

—Zrmiana wykorzystania mocy produkcy jnych i

Wreszcie, wczorajsze dane wskazujg na "wyprzedzajgce” efekty
klifu fiskalnego. Poniewaz porozumienie migdzy Demokratami, a
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Republikanami zostato osiagniete praktycznie w ostatniej chwili,
mozna domniemywac, ze niepewno$¢ towarzyszyta decyzjom
przedsigbiorcow przez caly miesigc. Sladéw tej niepewnosci
prézno szuka¢ w opublikowanych wczoraj danych. Wczorajsze
dane sa szczegolnie interesujace w kontekscie wstepnego od-
czytu za IV kwartat. Wobec trzeciego z kolei miesigca wzro-
stu zamdwien na dobra kapitatowe z pominigciem samolotow
i débr wojskowych, mozna z duzg doza pewnosci stwierdzi¢, ze
w IV kwartale inwestycje prywatne wzrosty zaréwno w sektorze
mieszkaniowym (co od pewnego czasu jest nowg normg), ale
rowniez w pozostatych przedsigbiorstwach prywatnych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostawat w poniedziatek w waskim range 1,342-
1,348. Przy dobrych danych zaréwno z Europy (zesziotygo-
dniowe indeksy koniuntury, wyzszy zwrot LTRO), jak i USA
(wczorajsze zamowienia na dobra trwate - wiecej czytaj w sek-
cji analizy) oczekiwanie na jutrzejszg decyzje Fed i dane o PKB
oraz pozostate pigtkowe dane (NFP, ISM) jest kluczowym czyn-
nikiem trzymajacym w ryzach kurs EURUSD. Przestrzen do po-
zytywnych zaskoczen z gospodarki amerykanskiej jest duza, za-
tem tydzien moze zakonczyé sie mocniejszym USD - na silniej-
sze ruchy poczekajmy jednak do jutra.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicq 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.
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EURUSD technicznie

EURUSD w mocnym trendzie wzrostowym widocznym w danych
o czestotliwosci od godzinowej do dziennej. W perspektywie
dziennej czekamy na przetamanie 1,3485. Jest to kluczowy opér
na drodze do 1,4 i jego przetamanie powinno otworzyé droge
najpierw do 1,36, a nastepnie do 1,3830 (FIBO 61,8%). Z punktu
widzenia wykresu 1h kurs jest gotowy do marszu w gére (suge-
ruje to ,boczna korekta” do MA55), na wykresie 4h flaga. Prze-
tamana w piatek 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 (1,3360), a w dalszej perspektywie - dla wigkszych korekt
- MA200 w tym samym uktadzie (1,3240).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Nasza prognoza odno$nie wzrostu EURPLN powyzej 4,2 nie
musiata dtugo czekac na realizacje - ewoluujgca retoryka RPP
oraz oczekiwanie na dzisiejsza publikacje PKB zdecydowanie
pogarszajg sentyment krajowy, co odbija sie na ztotym. Pewnym
zaskoczeniem byta wczorajsza publikacja wynikéw grudniowego
gtosowania RPP i fakt, ze jedynie osoba prezesa Belki zawazyta
na skali obnizki tylko o 25 pb. (jastrzebi Gilowska i Glapinski gto-
sowali za 50 punktowg obnizkg), a takze wypowiedz Hausnera
o mozliwym spadku inflacji ponizej dolnej granicy celu inflacyj-
nego i koniecznosci kontynuowania cyklu poluzowania. Reto-
ryka RPP zaczyna ewoluowac¢ (by¢ moze obnizka tylko o 25 pb.
w grudniu zostata ,przehandlowana” za dtuzszy nieprzerwany
cykl poluzowania?) i dzisiejsze dane jedynie potwierdzg obie-
rany powoli kierunek - spodziewamy sie odczytu na poziomie
1,8%, co wskaze na ujemne tempo wzrostu odsezonowanego
wzrostu PKB w |V kwartale. Uwazamy, ze ten tydzien EURPLN
ma szanse skonczy¢ powyzej 4,22, bez wzgledu na sentyment
globalny.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu

(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych

czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Po pokaZnej czarnej $wiecy w pigtek, wczoraj na dziennym wy-
kresie pojawita si¢ jeszcze wieksza biata. Summa summarum
na wykresie wyswietlit sie mocny sygnat sugerujacy kontynu-
acje wzrostéw. | o ile nic na wykresie dziennym nie sugeruje,
aby ten scenariusz nie miat sie spetni¢, na wykresie 4h kresli
sie (juz stosunkowo dtugo) dywergencja sugerujgca korekte w
dét (poglad ten potwierdzajg diugie wasy na $wieczkach, ktére
pojawity sie po przekroczeniu czwartkowego maksimum). Uwa-
zamy, ze dominujgcym trendem jest rosngcy z wykresu dzien-
nego (cel 4,2261), jednak prawdopodobnie dzi$ mozliwa jest
korekta ktérej zasieg wypadatoby umies$cie¢ maksymalnie na
4,1630 (wczesniej przystanki na ostatnich lokalnych dotkach).
Dzi$ jednak warto powsciggnaé zapedy techniczne, gdyz publi-
kowane sg dane o PKB (10:00).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.48 3.51 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.1805
2Y 3.385 3.44 M 3.8 4.1 USD/PLN 3.1074
3Y 3.375 3.43 3M 3.7 3.9 CHF/PLN 3.3531
4Y 3.395 345
5Y 3435 3.49 FRA BID ASK
6Y 3.475 3.53 1x2 3.91 3.96 EUR/USD 1.3454
7Y 3.525 3.58 1x4 3.78 3.83 EUR/JPY 122.24
8Y 3.575 3.63 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1979
QY 3.62 3.67 6x9 3.20 3.25 USD/PLN 3.1160
10Y 3.675 3.73 9x12 3.12 3.17 CHF/PLN 3.3680
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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.



