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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

16:00 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) gru 1.9 0.7 (r) 4.6

16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw gru 0.4 16(r) -4.3
m/m (%)

8:00 GER Indeks koniunktury konsumenckiej Gfk lut 5.7 5.7 (r) 5.8
(pkt)

10:00 POL PKB r/r (%) 2012 1.8 2.1 4.3 2.0

14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) lut 5.50 5.75 5.50

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller r/r (%) lis 5.6 4.2(r) 515)

16:00 USA Indeks koniunktury konsumeckiej CB sty 64.0 66.7 (1) 58.6
(pkt)

11:00 EUR Indeks koniunktury ESI (pkt) sty 88.2 87.0

14:15 USA Wskaznik ADP m/m (tys) sty 163 215

14:30 USA PKB kw/kw wstepny (% SAAR) Q4 1.2 3.1

20:15 USA Decyzja FOMC (%) lut 0.25 0.25

0:50 JPN Produkcja 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 globalna. Dzieh rozpoczynamy od publikacji indeksu koniunktury ESI (oczekiwania rynku wska-
zuja na mozolng poprawe). Po potudniu uwaga przenosi sie na druga strone Atlantyku. Publikacja raportu ADP
powinna stanowi¢ pewne przyblizenie co do tempa tworzenia miejsc pracy w gospodarce amerykanskiej w styczniu
(a wiec po Klifie) i przygrywke przed pigtkowymi danymi o zatrudnieniu poza rolnictwem. Wstepny odczyt PKB za IV
kwartat powinien pokazaé ostabienie wzrostu gospodarczego w IV kwartale, kiedy to niepewnos$¢ zwigzana z klifem
fiskalnym byta najwigksza (nie ona bedzie tu jednak czynnikiem sprawczym tylko wydatki rzagdowe oraz wielkosci
rezydualne - ekpsport netto i zapasy; po poniedziatkowych danych o zaméwieniach na dobra trwate mozna oczeki-
wag istotnie dodatniej kontrybucji inwestycji prywatnych - nareszcie). Dzieh koiczy decyzja Fed. Wprawdzie zmiana
stdp procentowych jest nieprawdopodobna (kierunek polityki zostat ustalony), ale komunikat moze zawiera¢ nieco
bardziej optymistyczne oceny gospodarki po ostatnich danych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Produkt Krajowy Brutto wzrést w 2012 roku o 2,0 proc., po wzroscie o 4,3 proc. w 2011 roku. (wiecej w
sekciji analizy)

o Zielinska-Gtebocka: Nalezy kontynuowac obnizki stép procentowych. Lutowa obnizka stép jest przesadzona.

e Hausner: Obnizanie stép procentowych jest wtedy uzasadnione, gdy inflacja spadnie ponizej dolnego progu celu
inflacyjnego, czyli 1,5 proc. Wtedy bede za dalszg obnizka stép procentowych.

e USA: Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw Conference Board spadt w styczniu 2012 roku do 58,6 pkt. z
66,7 pkt. w poprzednim miesigcu po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.689 0.003

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.997 0.013

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.929 0.000

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PKB rosnie o 2% w catym 2012 ale konsump-
cja spada coraz mocniej

W calym 2012 PKB wzrést o 2,0% t/r, po 4,3% wzroscie
zanotowanym w 2011 roku. Konsumpcja prywatna wzrosta
zaledwie o0 0,5% wobec 2,5% wzrostu zanotowanego w 2011
roku. Inwestycje wzrosty 0 0,6% r/r.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Z011  201%

EmFKE rfr (%)
—s—Irmwestycie rir (%, prawa of)

—s—Konsumpcia rir (%)

Dane za caly rok umozliwiajg wyekstrahowanie przyblizonych
dynamik za IV kw. 2012. Szacujemy, ze w IV kw. 2012 wzrost
PKB mégt by¢ zblizony do 0,9% r/r, co oznacza kwartalng dy-
namike zblizong do 0%. Zaskakujgca okazata sie kompozycja
wzrostu PKB w IV kw.

Kontrybucje do wzrostu PKB
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Konsumpcja spadta prawdopodobnie o wiecej niz 1% r/r,
po rachitycznym 0,1% wzroscie zanotowanym w Il kw. Jest
to pierwszy ujemny wynik w historii badania. Tym samym
prze$wiadczenia o niemozliwosci spadku konsumpcji sg juz
historia — wydaje nam sig, ze to wtasnie odzwierciedla bezsens
bazowania na poréwnaniach historycznych w tym epizodzie
spowolnienia (naszym zdaniem nawet recesji). Pozytywng
niespodzianka byt niewielki tylko spadek inwestycji (o okoto
1% r/r) po 1,5% spadku w Il kw. Nalezy podkresli¢, ze dane
o inwestycjach mocno kontrastujg z bardzo stromg $ciezkag
spadku kredytéw inwestycyjnych oraz danymi na temat produk-
cji débr trwatych (inwestycyjnych) oraz budownictwa. Po stronie
podazowej szczeg6lng uwage zwraca spadek wartosci dodanej
w handlu (ponad 2% r/r, czyli jeden z najwigkszych spadkéw w
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historii badania).
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Po wczorajszych danych nie zmieniamy naszej prognozy
spadku PKB w ujeciu rocznym w | potowie 2013 r. Dane wska-
Zujg na pogarszajaca sie sytuacje konsumenta, ktéry zostanie
w najblizszych miesigcach dotkniety redukcjami zatrudnienia i
spadkiem dynamiki wynagrodzen. Stad oczekiwania nagtego
przyspieszenia konsumpcji nie wydaja sie racjonalne. W | kw.
dane natkng sig¢ réwniez na wysoka baze z poprzedniego roku
na inwestycjach i budownictwie, co spowoduje spadek inwesty-
cji prywatnych o okoto 5% r/r. W | kw. spadnie réwniez dodatnia
kontrybucja eksportu netto i pojawi sie solidna, negatywna
baza na zapasach. Podsumowujgc, nawet czysto arytmetycznie
bardzo trudno bedzie osiggna¢ dodatnie tempo wzrostu PKB.

Wczorajsze dane, a zwlaszcza spadek popytu konsumpcyjnego
(najwigkszy zresztg w historii), wskazujg na dalszy spadek
presji popytowej i perspektywe duuuzo nizszej inflacji (w tym
inflacji bazowej). Jest to naszym zdaniem réwniez silny sygnat
do kontynuacji poluzowania monetarnego (naszym zdaniem
stopa bazowa NBP spadnie do 3,25%).

Po danych ztoty nieznacznie sie umocnit, wzrosty stawki na krot-
kim koncu krzywej rentownosci. Rynek przytozyt wieksza wage
do danych za caty rok niz do szczegétéw publikaciji.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD przetamat wczoraj 1,3485 na bazie dziennej (tuz po
otwarciu parkietdéw amerykanskich), jednak aktywnos$¢ na rynku
po pokonaniu tej bariery wyraznie ostabta. Ruch kursu w goére
ograniczajg opcje DNT 1,32-35 wystawione przez azjatyckich in-
westoréw (plotki rynkowe glosza, ze jest to pozycja znaczna) i
aktywnie bronione ponizej 1,3500 (wczorajsze maksimum kur-
sowe 1,3497). Jesli ta bariera peknie, EURUSD ma szanse na
dalsze wzrosty gdyz pozytywnie reaguje po prostu na publika-
cje lepszych danych, bez wzgledu na ich pochodzenie (a wiec
mamy do czynienia z odzwierciedleniem apetytu na ryzyko w
kursie EURUSD). Dzi$ posiedzenie FOMC (uwazamy, ze wiele
jest juz w cenach, moze nawet za duzo), publikacja PKB za IV
kwartat z USA oraz dane z rynku pracy (ADP). Waga danych
moze sprawi¢, ze kurs EURUSD bedzie reagowat odpowied-
nio do wygenerowanej réznicy w stopach procentowych miedzy
USA i strefg euro po publikacji tych danych, a wiec ,normlanie”.

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,
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EURUSD technicznie

Bez zmian. EURUSD w mocnym trendzie wzrostowym widocz-
nym w danych o czestotliwosci od godzinowej do dziennej. W
perspektywie dziennej w zasadzie przetamane zostato 1,3485,
jednak po przekroczeniu tego poziomu rynek zamart (wyglada
na to, ze skuteczniejszy op6r stanowig opcje DNT na 1,32-1,35,
ktore wygasng do konca tygodnia). Jest to teraz 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%). 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 (1,3360), a w dalszej perspektywie - dla wiekszych korekt
- MA200 w tym samym uktadzie (1,3240).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie mocniejszy. Wprawdzie publikacja danych o
PKB nie przyniosta zaskoczenia, ale struktura juz tak (wiecej
o tym w sekcji analizy) i to prawdopodobnie zawazyto na wy-
przedazy ztotego po publikacji. Co wiecej, pozostaje niepewnosé
co do gtebokosci i czasu trwania ozywienia, jak réwniez co do
szczeg6téw wczorajszych danych. Oczekiwania dotyczace ob-
nizki stop w lutym nie zostaty ostudzone, a wrecz przeciwnie -
raczej wsparte, pomimo kolejnej wolty prof. Hausnera. W dru-
giej potowie dnia pateczke przejat sentyment globalny i w $lad
za umocnieniem euro w stosunku do dolara, zaobserwowalismy
réwniez umocnienie ztotego. Wobec braku istotnych publikacji,
dzi$ powinny dominowaé czynniki globalne.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0 T T T T
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* Wykres preedstawia resay z regresii, w ktdrej PLN objzéniany jest kursami walut regiony
(HUF, TRY, CZk ) oraz notowaniami EURUSD. Reszy obrazujg dd danie specyficzrvdch

czynnikdw krajovech, Warkosci ujemne: PLY jest umamiany preez cavnniki krajowe,
Wartosc dodatnie: PLI jest ostabiany praez czvnniki krajome,
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EURPLN technicznie

Wykres 1d pokazuje wskazuje w dalszym ciggu na trend wzro-
stowy, jednak pojawiajg si¢ juz symptomy jego stabniecia. Dy-
wergencja (ze Stochastic) kresli sie juz nie tylko na wykresie 4h
(czesciowo zebrata juz swoje zniwo), ale réwniez na wykresie
dziennym (tu jest na razie jednak relatywnie lekka). Warto dzi$
zastosowac taktyke warunkows - jesli 4,1823 wytrzyma (38,2%
Fibo) cele pozostajg bez zmian (4,2122 a nastepnie 4,2261), je-
$li nie, warto zainteresowac poziomem 1,1669, a nawet 4,1481
jako zasiegiem korekcyjnego ruchu na EURPLN. Kontynuacja
korekty jest tym bardziej prawdopodobna im ostrzej w goére ru-
szy EURUSD.

Wsparcie Opor

4,1823 4,2425
4,1670 4,2261
4,1481 4,2122
y 4250

O

L

Blltastorice T(9/05/242075 41071 [og/ls/12 20486 (1038 e (lis Wstavs WSWAG By | ShvG 00
- v A0
¥ lv Y - i
Mgl Sepl4 Sep B Dt 15 Oct 31 Mov 15 Nov 30 Dec 14 Lec3l 15 Jan 3
0 | 01

EURPLN Curncy (UR-PLH X-RATE) ATEURPLILD  Daily 07DEC2011-070EC2011 30-Jan-2013 07:34:46

Copyrigni@ 2013 Eloomberg Finarce _.F.

| e 41851
T iigh on 01129 300 4212¢

42200

+ by 455%
Llowon 2/ 220 40642
PrevCoss -4 40681

L1 UEB(D) 42057
Wl 30 on S 41525
L) 3

RN [
e ! [
ol |
ERERRER R [ Lt
TR T e |
[ | f
[ e o |
| l ) 1 Ll I
ol [ s
ol o | (Mo 1
e e L || 1 08) on lse 41732
[ [ 4160
ol [
Lo Ll 1l [
e I T 4140
o [
S L [
NER AN i [ 41200
| e TN | | | J
NN \EF SN /| W h\#-fy | [
{ i LT * i e 4100
- VRl I | |
il | ) \ | | \I ’
Fh A T | I [ i 39 A1)
1 il i | ~ | | =/ o
L T RN N | | “ 1
ol R e e r i ) I I SN A0
10 l‘\m'\‘u\u’ R | P | [ 440
TR R T P A A | | h 1 [
se<ie-+| T teB- Mo 1 1es (M svave f svave s 1 t Tt i} L L
e e o s T T T ) “[Wm'l} 100
L e O O Y B I B A | | T A L () 220651 |, v
T t ; =yt () Tt ? . 5 i i 1. .
L G a8 1 A I | | | i | W
VW | | R ; Gl
i I i I i I I il B4 Gl I x

010203M07BENUMIELTBANLUBEBY N
Jan 003

14151619 20212223 3627 28 2930(03 04 0506 07 1011 12 13 14 17 1819 20 21 24 25 26 27 28 31
Nov 2012 Dec 2012
ELRFLN Currcy (EUR-FLN X-RATE) A™_ELRPLN_4H 60 D2ys 240 Finutes

Coayrighte 2013 Eloombe-g Finarce LP. 30-Jan-2013 07:56:00

ELRPLN Camcy (EUR-PLN -RATE) AT_EURPLN_I+ 20 Daye 60 Minstes Copyright? 2013 Blcomberg Finance L.P. 302202013 07:40:12



SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

RAPORT DZIENNY

30 stycznia 2013

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.48 3.51 ON 3.0 3.3 EUR/PLN 4.1969
2Y 3.3725 3.42 M 3.8 4.1 USD/PLN 3.1229
3Y 3.36 3.41 3M 3.7 4.0 CHF/PLN 3.3763
4Y 3.375 3.43
5Y 341 346 FRA__BID_ASK
6Y 3.46 3.52 1x2 391 3.96 EUR/USD 1.3490
7Y 3.515 3.58 1x4 3.78 3.83 EUR/JPY 122.41
8Y 3.57 3.63 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1841
QY 3.62 3.68 6x9 3.16 3.21 USD/PLN 3.0992
10Y 3.66 3.71 9x12 3.11 3.16 CHF/PLN 3.3653
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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.



