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11:00 EUR Indeks koniunktury ESI (pkt) sty 88.2 87.8(r) 89.2
g:nigfs“k';fg 1415  USA  Wskaznik ADP m/m (iys) sty 163 185(r) 192
00-950 Warszawa 14:30 USA PKB kw/kw wstepny (% SAAR) Q4 1.2 3.1 -0.1
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fax. +48 22 829 00 33
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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 14 NBP poda dane o oczekiwaniach inflacyjnych gospodarstw domowych mierzone w
styczniu. Zgodnie z trendem spadkowym samego wskaznika inflacji oczekiwania takze obnizajg si¢ w szybkim tem-
pie - spodziewamy sie odczytu w okolicach 2,8%.

o Gospodarka globalna. Dzis$ kolejna porcja danych z USA, ktéra w koricu ma szanse zaskoczy¢ pozytywnie (wczo-
rajszy odczyt headline PKB cho¢ gorszy od oczekiwan wskazuje na pozytywne trendy w amerykanskiej gospodarce
- wiecej czytaj w sekcji analizy). Wzrost niepewnosci pod koniec 2012 roku (wybory, klif fiskalny) nie wygenerowat
spadkéw optymizmu konsumentéw, na co zwrécit wezoraj uwage Fed oraz co powinno znalez¢ odzwierciedlenie w
dzisiejszych odczytach o wydatkach konsumentéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: W ostatnim czasie RPP jest w cyklu obnizania stép procentowych i mozna sie spodziewaé, ze ten cykl
bedzie trwat. Obecna Rada Polityki Pienieznej prowadzi polityke stabilnych stép procentowych, czyli skala zmian
stop procentowych jest w przedziale od 3,50 proc. do 4,75 proc. W przypadku nadmiernych i nieuzasadnionych
wahan kursu ztotego, bank centralny jest gotowy interweniowac w celu zapobiegania spekulaciji. Zysk NBP za 2012
rok przekroczy 400 min zt.

e MF: Deficyt sektora rzagdowego i samorzadowego w Il kw. 2012 roku wyniést 2,9 proc. PKB, czyli 11,2 mid zt, a
wynik pierwotny wyniést -0,2 proc. PKB.

o KE uwaza, ze Polska powinna sprawdzi¢ wszystkie projekty drogowe zarzadzane przez GDDKIA; dopdki nie bedg
wyjasnione ew. nieprawidtowos$ci i wzmocniony system kontroli, nie beda wyptacane pozostate srodki szacowane
na ok. 4 mid euro.

e Fed nie zmienit poziomu stép procentowych oraz utrzymat realizowany obecnie program luzowania iloSciowego
(wiecej czytaj w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.703 -0.019

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.990 -0.007

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.963 0.037

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed utrzymuje stopy na zerowym poziomie,
kontynuuje zakupy obligaciji, klaruje warunki
strategii wyjscia

We wczorajszym komunikacie Fed potwierdzit kontynuacje
polityki zerowych stép procentowych i zakupdw obligacji (40mld
MBS i 45 mid treasuries miesiecznie) oraz wprowadzit kilka
zmian w komunikacji majacych poméc rynkowi oceni¢é moment
wycofania stymulacji monetarnej (niektérzy obserwatorzy
wskazujg wrecz na rozwodnienie komunikacji i znaczenia
bezposrednich celéw na stopie bezrobocia i inflacji).

Fed zauwazyt, ze w ostatnich miesigcach doszio do ostabienia
aktywnosci ekonomicznej, zjawisko to oceniono jednak jako
przejéciowe. Jako dobrg monete odebrano wzrost inwestycji.
Ciagle poziom bezrobocia postrzegany jest jako zbyt wysoki,
a inflacji jako nieco za niski. Zauwazono, ze nawet stopniowa
poprawa na rynku pracy, wobec negatywnych ryzyk nie bedzie
warunkowata wycofania si¢ Fed z polityki akomodacyjne;j.

We weczorajszym posiedzeniu wzieto udziat trzech nowych
czlonkoéw. Sposrod tej trojki E. George wypetnita miejsce
kontestatora polityki Fed J. Lackera i zagtosowata przeciw
decyzji o kontynuacji dotychczasowej polityki.

Pomimo ostatnich negatywnych zaskoczen danymi o PKB z
USA gospodarka pozostaje w fazie wzrostu. Co wiecej faza ta
moze by¢ stosunkowo dtuga, co sprzyja¢ moze kontynuaciji ro-
tacji w strone bardziej ryzykownych aktywow. Nie mniej jednak
wczorajszy komunikat Fed wskazuje, ze dyskusja nad strate-
gia wyjscia jest ciagle przedwczesna i Fed kontynuowat bedzie
swojg polityke nawet pomimo oznak ozywienia.

Stany Zjednoczone: solidna struktura wzro-
stu potwierdza mocne podstawy ozywienia

W IV kwartale PKB Stanéw Zjednoczonych spadt o 0,1% w
ujeciu rocznym, po wzroscie o 3,1% w poprzednim kwartale.
Oznacza to, ze w catym 2012 roku Stany Zjednoczone zanoto-
waty wzrost 0 2,2% (w poréwnaniu do +1,8% odnotowanych w
2011 r.). Jest jasne, ze kolejne rewizje (drugi odczyt 28 lutego)
przyniosg tutaj pewne zmiany, wystarczy przypomnie¢ losy
danych za Ill kwartat (kolejno: +2,0%, +2,7%, +3,1%), cho¢
nalezy pamietaé, ze kierunek zaskoczen pokazuje kierunek
pbézniejszych rewizji.
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Poréwnanie wczorajszego odczytu z konsensusem rynkowym
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(+1,1%) moze byé mylace - jak zwykle, diabet tkwi w szcze-
gotach, a znacznie bardziej interesujgce obserwacje mozna
wysnué z analizy struktury wzrostu. Gtéwnym Zrédtem spadku
jest gwattowne zmniejszenie federalnych wydatkéw na obrone
narodowg (-22,2% w ujgciu zannualizowanym) - jest to najgteb-
szy spadek wydatkéw w tej kategorii od zakonczenia wojny
w Wietnamie. Nalezy to jednak postrzega¢ jako odwrécenie
anomalii (ktérg nalezy wigza¢ z wyborami prezydenckimi) z
poprzedniego kwartatu, kiedy to wydatki zbrojeniowe wzrosty w
ujeciu rocznym o prawie 13%.

Pomijajac  powyzszg anomalig, struktura wzrostu gospo-
darczego w Stanach Zjednoczonych jest stabilna i zdrowa.
Konsumpcja prywatna wzrosta o 2,2% (przyspieszenie w
stosunku do poprzednich dwdch kwartatéw), ze tradycyjnie juz
w IV kwartale duzym wktadem débr trwatych. Zgodnie z przewi-
dywaniami wysnutymi we wtorkowym komentarzu dotyczacym
zamoéwien na dobra trwate, istotny wzrost odnotowano w
prywatnych inwestycjach poza budownictwem mieszkaniowym
(+8,4%). Samo budownictwo mieszkaniowe juz tradycyjnie jest
jasnym punktem w tabelach PKB (w ostatnim kwartale +15,3%).
Ujemnie kontrybuowata zmiana zapasow (-1,27 p.proc.), jak
rowniez eksport netto (-0,25 p.proc.). Poza tym, w IV kwartale
powrdcit hamulec fiskalny na poziomie stanéw i samorzgdéw.
Rzut oka na dane za caly rok potwierdza powyzsze wnioski:
pozytywna kontrybucja konsumpcji prywatnej, inwestycji, przy
negatywnym wktadzie wydatkéw rzgdowych.

Jest oczywiscie za wczesnie na wnioskowanie na temat | kwar-
tatu b.r., ale z uwagi na charakter dostosowan fiskalnych, ktére
weszly w zycie od poczatku roku (wzrost podatku od wyna-
grodzen o 2%), mozna oczekiwaé zaburzenia struktury wzro-
stu w tym okresie. Wobec istotnego (aczkolwiek jednorazowego)
zmniejszenia dochodéw do dyspozycji, powtérzenie dobrego
wyniku konsumpcji prywatnej jest nieprawdopodobne - wska-
zuja na to réwniez stabe - i stabsze od oczekiwan - odczyty
wskaznikéw koniunktury konsumenckiej (Conference Board, U.
Michigan). Tym niemniej, wzrost gospodarczy w Stanach Zjed-
noczonych nie wspiera si¢ tylko na jednym filarze, dlatego be-
dzie kontynuowany, cho¢ jego tempo moze (i powinno) wydawaé¢
sie niezadowalajgce, biorac pod uwage historyczne dynamiki.
Na wycofanie akomodacji monetarnej ze strony FOMC jest jesz-
cze za wczesnie (patrz takze analize dot. wczorajszej decyzji o
stopach procentowych).
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EURUSD fundamentalnie

Ztamanie 1,3500 otworzyto przestzen do dalszej aprecjaciji, ktéra
zostata skrzetnie wykorzystana przez inwestoréw do ustanowie-
nia nowych lokalnych maksiméw. Wczorajsze dane z amerykan-
skiej gospodarki (znacznie stabszy PKB headline, jednak mniej
rozczarowujace szczegoty - wiecej czytaj w sekcji analizy) oraz
stosunkowo gotebi komunikat FOMC (niektérzy oczekiwali oma-
wiania strategii wyjscia, zas Fed jedynie potwierdzit swoje wcze-
$niejsze zobowigzania zaréwno w kontekscie utrzymania po-
ziomu stép procentowych, jak i skupu aktywéw - wiecej czytaj
w sekcji analizy). Koniec tygodnia obfituje w dane makro i do$é
konserwatywnie ustawione oczekiwania daja przestrzehn do po-
zytywnych niespodzianek. Dzi$ rano doszto do pewnej realizacji
zyskéw na EURUSD - jesli pozytywne niespodzianki sie potwier-
dzg EURUSD bedzie zyskiwat (Fed zadeklarowat sie gotebio,
sytuacja w gospodarce globalnej nie jest ani bardzo dobra, ani
bardzo zta).

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 wybit sie z kanatu aprecjacyjnego (w gére) na danych
dziennych, przekroczyt takze MA200 z wykresu tygodniowego
(1,3525). Z tej perspektywy mozna wnioskowaé, ze trend jest
mocno wzrostowy a bezpos$rednim celem pozostaje Fibo 1,3631
(z weekly). Nalezy jednak uczciwie przyznag, ze kursowi nalezy
sie korekta. Jej podstawy tworzg sie na 1h (dywergencja) i pierw-
sze wsparcie mozna wyznaczy¢ na 1,3507. Wydaje nam sie, ze
cele mozna jednak wyznaczy¢ ambitniej na 4h w postaci wspar¢
1,3515 ($rodek Bollingera) oraz 1,3402 ($rednia). Pytanie tylko,
czy korekta wydarzy sie przed dojsciem do celu Fibo, czy juz
teraz. Solidna czarna $wieczka na wykresie 30min sugeruje, ze

moze by¢ to teraz.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty od rana silnie sie ostabia w $lad za korektg na EURUSD.
Po wtorkowych stabych danych o PKB, potwierdzeniu kontynu-
acji cyklu luzowania monetarnego przez Belke (na wczorajszym
wystgpieniu w Senacie) oraz braku kolejnych istotnych publikaciji
az do $rodowej decyzji RPP (poza pigtkowym PMI, ktéry jednak
rozkorelowat sie z obecnym cyklem i nie powinien by¢ trakto-
wany jako wiarygodny sygnat zmian, stad myslimy, ze inwesto-
rzy nie przytozg do niego duzej wagi) ztoty moze pozosta¢ pod
wptywem czynnikéw globalnych - przede wszystkim pigtkowych
danych o zatrudnieniu i koniunkturze w USA. Dzi$ echem od-
bija¢ sie bedzie wczorajsza decyzja Fed i zmiany na EURUSD.
Takze w tym kontekscie ciagle widzimy przestrzen do ostabienia
ztotego.

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

Wykres 1d pokazuje w dalszym ciggu trend wzrostowy (coraz
blizej jednak géry kanatu wzrostowego). Na 4h kredli si¢ jed-
nak dywergencja (wciaz, pomimo ostatnich wzrostéw). Wczoraj-
sza taktyka warunkowa okazata sig mocno mylna, po ztamaniu
4,1823 w dot kurs bardzo szybko wrécit powyzej 4,19 - moze to
Swiadczy¢ o silnym trendzie wzrostowym, badz tez czynnikach
poza-technicznych majgcych wptywa na kurs (sprawa sprzedazy
akcji PKOSA). Cele z dziennego pozostajg bez zmian (4,2122 a
nastepnie 4,2261). By¢ moze doczekamy sie korekty dopiero,
gdy cele te zostang osiggniete. Podstawowe wsparcia na dzis to
4,1791-4,1807.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.49 3.52 ON 3.8 4.2 EUR/PLN 4.1858
2Y 3.385 3.44 1M 3.9 4.1 USD/PLN 3.0938
3Y 3.3701 3.42 3M 3.7 3.9 CHF/PLN 3.3629
4Y 3.385 3.44
5Y  3.4201 3.47 FRA BID ASK
6Y 3.475 3.54 1x2 3.91 3.96 EUR/USD 1.3566
7Y 3.535 3.60 1x4 3.78 3.83 EUR/JPY 123.56
8Y 3.6 3.66 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1900
QY 3.66 3.72 6x9 3.21 3.25 USD/PLN 3.0901
10Y 3.6951 3.75 9x12 3.13 3.18 CHF/PLN 3.3901
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002 0,30
48 - -0,04 420 0,25
us --0,06 400 400 0,20
008 34, 0,15
44 o1 3,80 F 0,10
3,60
42 - -0,12 7' | - 0,05
0,14 3,40 380 - 0,00
! 0,16 3,40 - - -0,05
3,20 - -0,10
38 . . . 0,18 ’
30 pai 14hs 29l 4 gru B gru 13 Sty % 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
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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.



