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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 - - - .

ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

Marcin Mazurek 4.02.2013 PONIEDZIALEK

starszy analityk 10:30 EUR  Indeks zaufania inwestoréw Sentix (pkt) lut =17 -7.0 -3.9

tel. +48 22 829 01 83 : L . o
marcin.mazurek@brebank.pl 16:00 USA Zamobwienia w przemysle m/m (%) gru 2.3 -0.3(r) 1.8

Paulina Ziembinska 9:55 GER  PMI w ustugach final (pkt) sty 55.3 55.3 (p)

fe’l’afg’é‘ 29 829 02.56 10:00 EUR  PMIw ustugach final (pkt) sty 483 483 (p)

pa'uIina.ziembinska@brebank.pl 10:00 EUR PMI composite final (pkt) sty 48.2 48.2 (p)
16:00 USA  ISM w ustugach (pkt) sty 55.0 55.7

Piotr Bartkiewicz 6.02.2013 SRODA

analityk POL  Decyzja RPP (% [ 7 7 4
tol. +48 22 526 70 34 O ecyzja (%) ut 3.75 3.75 .00

piotr.bartkiewicz@brebank.pl 12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) gru 0.7 -1.8
13:00 CzZK Decyzja Banku Czech (%) lut 0.05 0.05
BRE Bank SA 0:30 JPN Zamowienia w przemysle m/m (%) gru -1.7 3.9
Senatorska 18 12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.2 0.2
00-950 Warszawa 13:00 GBR  Decyzja BoE (%) lut 0.50 0.50
tel. +48 22 829 00 00 ;
fax. +48 22 829 00 33 13:45 EUR Decyzja EBC (%) lut 0.75 0.75
http://www.brebank.pl 14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 2.02. 368
6:30 CHN CPlt/r (%) sty 21 25
8:00 GER Eksport m/m (%) gru 2.0 -25
14:30 USA  Bilans handlowy (mid USD) gru -46.0 -48.7

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzien pod znakiem indekséw koniunktury z sektora ustug - przed potudniem indeksy PMI
dla strefy euro, zas po potudniu z USA. W obu przypadkach dane majg szanse by¢ lepsze od oczekiwan - podobnie
jak opublikowane w zesztym tygodniu ich odpowiedniki dla sektora przemystowego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Samar: Styczen 2013 roku przyniést wzrost liczby po raz pierwszy zarejestrowanych aut zaréwno miesigc do
miesigca, jak i w stosunku do stycznia 2012 roku.

e NBP: Banki oczekujg w | kwartale 2013 roku zaostrzenia polityki kredytowej i ograniczenia popytu (wigcej czytaj
w sekgji analizy).

e ZamOdwienia w przemysle amerykanskim w grudniu wzrosty mdm o 1,8 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.714 -0.008

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.962 0.007

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.931 -0.002

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Ograniczenia podazowe na rynku kredyto-
wym w 2013 roku

Raport dotyczacy sytuacji kredytowej w IV kw. 2012 oraz
prognoz na | kw. 2013 roku bazujacy na ankietach przeprowa-
dzanych wsréd bankéw potwierdza istotne ograniczenie nowej
akcji kredytowej we wszystkich kategoriach kredytow, ale takze
wskazuje na postepujgce ograniczenia po stronie podazowej.

Widoczne silne spowolnienie akcji kredytowej w danych NBP -
kredyty gospodarstw domowych zakonczyty rok z wolumenem
na poziomie z konca 2011 roku (po wylgczeniu zmian wyceny
ztotego wzrost wolumenu wyniost jedynie 2,8% r/r wobec
prawie 7% w 2011 roku); wolumen kredytow korporacyjnych
pomimo ze w catym 2012 roku wzrost o ok. 4% (po wytgczeniu
zmian kursowych), to w IV kw. 2012 zmalat o ponad 6 mld
zl, co wskazuje na silng tendencje spadkowa. Nasz model,
ktérego celem jest wyodrebnienie czesci popytowej i podazowej
determinujgcych akcje kredytowg wskazuje ciagle, ze za wigk-
szo$¢ zmian wolumendéw odpowiedzialny byt znaczacy spadek
popytu. Nie jest to zaskakujgce biorgc pod uwage wewnetrzny
charakter obecnego spowolnienia polskiej gospodarki i silny
spadek popytu krajowego. Prognozy bazujace na sktadowej
popytowej potwierdzajg, ze wolumeny kredytowe osiggna swoje
minima w potowie 2013 i bedg to nominalnie poziomy nizsze
niz w analogicznym okresie poprzedniego roku o ok. 2-3%
(po wytaczeniu zmian kursowych dla kredytéw detalicznych
dynamika powinna pozosta¢ dodatnia na poziomie ok. 1-2% r/r,
za$ dla korporacyjnych moze spasé nawet ponizej -5% r/r).
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e wolumen kredytow r/r (po wylaczeniu efektu kursu walutowego)
—wartosci dopasowane z modelu

= wartosci dopasowane z modelu {po wylaczeniu efektu kursu walutowego)

Jak obok tego wyglada strona podazowa? W 2012 roku banki
zmierzaly raczej w kierunku zaostrzania kryteribw udzielania
kredytéw - wskazujg na to nie tylko ich odpowiedzi w kolejnych
ankietach NBP, ale takze brak zmian (a nawet w niektérych
przypadkach niewielkie wzrosty) oprocentowania kredytow
pomimo spadku rynkowych stép procentowych i ankiety NBP
przeprowadzane wsrdd przedsiebiorstw (spadek $redniego
udziatu zaakceptowanych wnioskéw kredytowych o 2pp. w
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2012 roku, cho¢ ostatnie dane sg bardziej optymistyczne to
uwazamy, ze nalezy je traktowaé z rezerwa - réwnocze$nie
spada bowiem odsetek przedsiebiorstw ubiegajacych sie o
kredyt bankowy). Opublikowany nowy raport NBP wskazuje,
ze trend ten umacnia sie i bedzie kontynuowany przynajmniej
w | kw. 2013 roku - wsréd gtéwnych przyczyn wymieniane
jest podwyzszone ryzyko przysztej sytuacji gospodarczej (dla
kredytow korporacyjnych powod ten podato az 91% bankéw)
oraz dazenie do ograniczenia jego negatywnego wptywu na
wyniki finansowe. Obok wynikéw ankiet, takze w danych
marzowych odbija sie zmiana struktury kredytéw zagrozonych
- obecnie banki majg przede wszystkim problem ze znacznym
wzrostem odpiséw na kredyty przedsigbiorstw (co dodatkowo
ogranicza akcje kredytowa dla tego segmentu), z drugiej strony
poprawiajagca sie jakos¢ portfela kredytéw konsumpcyjnych
wptywa na dazenie do niewielkiego ztagodzenia kryteriow ich
przyznawania (tu poméc moze takze nowelizacja Rekomendac;ji
T). Warto tez wspomnie¢ o kredytach mieszkaniowych, na
ktére popyt ograniczg w | kw. 2013 roku nie tylko czynniki
makroekonomiczne (wspomniana niepewno$¢, watly rynek
pracy, spadki dochodu realnego), ale takze instytucjonalne -
wygasniecie programu Rodzina na swoim moze obnizy¢ nowa
akcje kredytowa nawet o 10-15% w 2013 roku.

Laczac zatem negatywne tendencje po stronie popytowej i coraz
wieksze ograniczenia po stronie podazowej mozna spodziewac
sie, ze przedstawiona powyzej prognoza wolumendw kredyto-
wych na 2013 rok nie jest wcale tak pesymistyczna, jak mogtoby
sie wydawac.
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EURUSD fundamentalnie

W poniedziatek dolar umocnit sie ponizej poziomu 1,35 w reakciji
na silne ostabienie hiszpanskiego i wioskiego rynku dtugu (ren-
townosci 10-latek wzrosty o ponad 10pb) i pierwsze realizacje
zyskow z dtugich pozycji. W obu krajach przyczyny wzrostu nie-
pewnosci sg natury politycznej, co przy dzisiejszym ubogim ka-
lendarzu danych (jedynie finalne indeksy PMI z sektora ustug)
moze pozosta¢ w centrum uwagi i wyznaczyé nowy kierunek
zmian do czwartkowej konferencji EBC oraz planowanych aukcji
(hiszpanska w czwartek, wtoska w przysztym tygodniu), wspie-
rany takze przez dobre amerykanskie dane (wczorajsze zamoé-
wienia z przemystu moze nie wzrosty spektakularnie - 1,8%
m/m, ale negatywne zaskoczenie przypisa¢ nalezy zawyzonym
po pigtkowych dobrych danych prognozom - w pigtek konsensus
plasowat sie na poziomie 0,9%, w poniedziatek juz 2,3%).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

oy

-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 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

Od kilku dni wskazywali$my, ze EURUSD nalezy sig¢ korekta.
EURUSD wraca zatem po do$¢ dynamicznej przecenia do ka-
natu aprecjacyjnego. Pierwszym krokiem w strone wiekszego
ostabienia euro powinno byc przebicie 14 dniowej $redniej na
poziomie 1,3444. Celem pozostaje Fibo 1,3631 (z weekly).
Trend wzrostowy jest ciagle silny. Wsparcie kurs znajdzie n aw-
spomnienej $redniej na poziomie 1,3444 i dalej na poziomie
1,3315. DOIne ograniczneie kanatu aprecjacyjnego to poziom

1,3228.
Wsparcie Opor
1,3440 1,4256
1,3315 1,3843
1,3228 1,3713
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy na fali popytu z zagranicy w godzinach poran-
nych. Popyt ten prawdopodobnie miat charakter incydentalny.
Stad powr6t do ostabienia w kolejnych godzinach. Ztoty ostabiat
sie prawdopodobnie w mniejszym stopniu ze wzgledu na czyn-
niki globalne (w ostatnim wrecz czasie obserwujemy odwrécenie
korelacji z awersjg do ryzyka i kursem EURUSD). Powodem kro-
czgcego ostabienia ztotego jest mniejsze zainteresowanie pol-
skimi obligacjami, wyzsza zmienno$¢ rynkéw i spowolnienie go-
spodarcze.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
-0,05 -
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-0,35 -
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktérej PLN objasniany jest kursami walut regionu

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

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

Ztoty chwilowo przebit kanat deprecjacyjny. Zamknigcigcie po-
wyzej dolnego ograniczenia kanatu nie potwierdzito jednak sy-
gnatu wybicia z trendu. Poziomem wsparcia pozostajg srednie
na poziomie 4,1494 i 4,1324. Celem dla zlotego Fibo na pozio-
mie 4,2261.

Wsparcie Opor

4,1493 4,2425
4,1324 4,2261
4,1175 4,2122

42000

41000
7 \
DR(40408) £ nwe N .
7 -~
-
-
[
.
e Leme i
“" T S~
Glllstonce Too/0s/242075 41209 [og/14/220489 (108 e (Tiss Msnavs WSWAE TRV | SHAVG 4000
100
— 14330
50
¥ Hv —r L 0

hug3L Sep 14 Sep 8 535 (ct 31 Nov 15 Nov 30 Decl4 Dec31 Jan3l
am

05-Feb-2013 07:23:16

Copyrigni@ 2013 Eloomberg Finarce _.F.

EURPLN Curncy (UR-PLW X-RATE) ATEURPLILD  Daily 01FE32008-3C04N2013

W s rice 47
THigh on 01131 07:60 - 42040 42200
+herage 412
Llowon 0/ @0 4067
PrevCose -4 3716
)
| aliYel

J

LTSN (55)on Tose 41761
WG () onCos 41777
TSHAG (14 on Tose 40787
CSHAVG (200) on Close 4185

S
-

w
«

|
|
I
|
|
/

] et
Y (Sl
y P
[ |
| [
[ " [ P
[ | [
(R I [ [
40 | [ [
- ol | [ L it
! i 41 T 4 ALl [T
/,‘; [ P il | EURI/PLN ﬂ.H\ [
AL ) A v PR, r | oL
T 4100 TR h T I [t B A B 41000
Jobvporyed TN \ Joeer 1 Vi [ N N
/ IAY e P e 7 I [V oL
1 4080 A NI O T [ A L S 4080
e f 1 [ [ e A A [ e R A I N A
/ [ T [ [ ’
4050 (e LA A I A (B | 40500
El R/ PLN 4|_ [ A O A [ T O R [ O O R
: P [ I
IMLsstiree TOL71 060042040 42234 | 1270 8004052 Wre Tose - T 18 Weoe ee Wowve lsvave lsmue e 40400 A AR Uit R S R A i) AP Y RO M DR RURR b | R Kt R0 A S AN G 40400
e s e e e e e e o e e e e e e P
10 BRRNBR T Vol ol b owl oL AL Lol Ll (L Ala 11 pl il
Ve Lo RN AR TSI S Y80 V1) W B4 TSN WO SN T T PV 63#
— I . R A | P AL 190 [ S T SIS T LAY W
) : 3 | | | | ¥ | L [ ¥ |
ully o M. i : i T B W el VAR OO A O et el
et 31 Wi hov 30 ec 14 Tec 31 s - S % 7 B N[00 @ @ & 0 8 0 U WBL B U EADLB ¥ LR DB N N[0 W E
biib) | blak] | Dsc 2012 Jor 03 Feb 2013

ELRFLN Currcy (EUR-FLN X-RATE) A™_ELRPLN_4H 90 D2ys 240 inutes. Coayrighte 2013 Eloombe-g Finarce LP. 05-Feb-2013 07:28:51

ELRPLN Camcy (EUR-PLN -RATE) AT_EURPLN_1+ 3) Daye 60 Minstes Copyright? 2013 Blcomberg Finance L.P. 05-Feb-2013 07:29:42



SRE? BRE BANK SA

-

&~
—

RAPORT DZIENNY

5 lutego 2013

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.49 3.52 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1515
2Y 3.3825 3.43 M 4.0 41 USD/PLN 3.0563
3Y 3.36 3.41 3M 3.6 3.8 CHF/PLN 3.3564
Y 3.375 3.43
5Y 3405 3.46 FRA BID ASK
6Y 3.47 3.52 1x2 3.90 3.95 EUR/USD 1.3512
7Y 3.545 3.60 1x4 3.77 3.82 EUR/JPY 124.84
8Y 3.615 3.67 3x6 3.47 3.52 EUR/PLN 4.1740
QY 3.67 3.72 6x9 3.23 3.28 USD/PLN 3.0888
10Y 3.715 3.77 9x12 3.14 3.19 CHF/PLN 3.4007
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
51+ ro 4407 4,20 - T 035
49 002, 0] 4,10 0,30
47 0,04 4,00 0,25
45 006 H00 3,90 0,20
43 - 008 380 - 3,80 L o15
-0,1 3,70 - L 0,10
4,1 o1 3,60 3,60 0,05
39 0,14 3,40 3,50 0,00
3,7 016 3,40 0,05
" 320 3,30 - 0,10
35 ‘ ‘ 018
2lis 171 & o v gru ! StY 16 Sty 31 Sty 3’00 ! 3IZD 1 st 7sty 13sty 19sty 25sty 31sty 6lut 12 lut 18 lut 24 ;ut 1 mar -0115
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 i i i tyspre;/d 5Y r/s 2Y =—BY. =2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
45 2 43 us;5 115,18
4 15
125 -
354 10 115,0 -
* 120 \
zz z 115 | 114,5 114,27
2 I I I I . 5 110 114,0 -
1,5 .10 105
113,42
1 .15 100 - 1135
0,5 20 95
113,0
0 . r r ' T T -25 90
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
85 ‘ : : ‘ : 112,5 : ‘ ‘
M Asset Swap (bps) —IRS ¢ Benchmark It 12 KwWil2 e 12 sie 12 paz12  grui2 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.



