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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

Poprzednio Odczyt

11.02.2013 PONIEDZIALEK
EUR Spotkanie Eurogrupy

9:00 CZK CPlt/r (%) sty 21 2.4
14:00 POL Deficyt na rachunku obrotéw biezacych gru -906 -851 -1490
(min EUR)
14:00 POL Eksport (min EUR) gru 10650 10884 13023
14:00 POL Import (min EUR) gru 11300 11469 13417
11:00 EUR Produkcja przemystowa r/r (%) gru -2.4 -3.7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.1 0.5
JPN Decyzja BoJ (%) lut 0.10 0.10
0:50 JPN PKB kw/kw (%) prelim Q4 0.1 -1.3
7:30 FRA PKB kw/kw (%) prelim Q4 -0.1 0.1
8:00 GER PKB kw/kw (%) prelim Q4 -0.5 0.2
9:00 HUN CPlt/r (%) sty 3.9 5.0
9:00 CzZK PKB t/r (%) prelim Q4 -1.7 -1.3
9:00 HUN PKB r/r (%) prelim Q4 -1.9 -1.5
11:00 EUR PKB kw/kw (%) prelim Q4 -0.4 -0.1
14:00 POL M3 r/r (%) sty 4.2 4.3 4.6
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 9.02. 360 366
14:00 POL CPlt/r (%) sty 1.8 1.9 2.4
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) lut -3.0 -7.8
15:00 POL Wykonanie budzetu sty
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.3 0.3
15:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt) prelim lut 74.5 73.8
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. We wtorek opublikowane zostang dane o bilansie ptatniczym za grudzien. Spodziewamy
sig znacznej poprawy na rachunku transferéw biezacych (prawie 1mld EUR plus) i praktycznie zadnych zmian na
rachunku dochodéw i ustug. Bilans handlowy prawdopodobnie wskaze na wigkszy deficyt (fatalne wyniki produk-
cji przemystowej - w ujeciu miesigcznym dla poszczeg6lnych sekcji dynamika o 10-15pp. ponizej analogicznych
miesiecy poprzednich lat - implikujg znaczny spadek eksportu przy nieco mniejszej skali ostabienia importu). W
czwartek NBP poda dane o podazy pienigdza M3 - spodziewamy sie dalej powolnie osuwajacej sie $ciezki spad-
kowej przede wszystkim przez nizsze dynamiki depozytéw - ostabienie dynamiki detalicznych oraz silnie ujemne
dynamiki korporacyjnych. Sezonowy spadek wolumenu M3 w styczniu o ok. 1% m/m. Najwazniejsza publikacja ty-
godnia czeka nas jednak dopiero w pigtek - 0 14 GUS poda wskaznik CPI za styczen. Prognozowany przez nas
spadek inflacji do 1,8% wynika przede wszystkim z 9% obnizki cen gazu. Ceny paliw spadajg o 1,4% m/m, ceny
zywno$ci rosng nieco wolniej niz w poprzednim roku (o 0,7% m/m). Nizsza baza w kategorii zdrowie (zwigzana
z korektg listy lekéw refundowanych w 2012 roku) spowoduje chwilowy wzrost inflacji bazowej z 1,4 do 1,6-1,7%
(publikacja jednak dopiero w marcu).

e Gospodarka globalna. W tym tygodniu kluczowa bedzie seria wstepnych odczytéw PKB za IV kwartat w stre-
fie euro i panstwach regionu. Powinny one potwierdzi¢, ze strefa euro znajdowata sie w poprzednim kwartale w
recesji. Ponadto, publikacje inflacji w Czechach i na Wegrzech pozwolg na doprecyzowanie naszej prognozy in-
flacji. Wreszcie, tydzien w Stanach Zjednoczonych przyniesie publikacje kolejnych danych za styczen (sprzedaz
detaliczna i produkcja przemystowa). Tutaj istotne powinny by¢ zwtaszcza dane o sprzedazy detalicznej, powinny
bowiem dostarczy¢ kluczowych informacji na temat kondycji amerykanskiego konsumenta po klifie diskalnym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MPiPS: Stopa bezrobocia w styczniu 2013 r. wyniosta 14,2 proc. wobec 13,4 proc. w grudniu 2012 r.

e Polska Izba Handlu: Sprzedaz detaliczna w Polsce spadta w styczniu 2013 roku o ok. 5 proc. rdr, a w ujeciu mdm
spadta o ok. 10 proc.

e W uzgodnionym w pigtek budzecie Unii Europejskiej na latach 2014-2020 Polska otrzyma 72,9 mld euro na
polityke spéjnosci. Lacznie $rodki z nowej perspektywy finansowej opiewaja na kwote 105,8 mid euro. (wiecej w
sekciji analizy)

Decyzja RPP (6.03.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentow krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.616 0.000

stopy bez zmian 20% USAGB 10Y 1.950 0.000

obnizka 25 bps 80% POLGB 10Y 3.963 -0.009

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski

2,2

21 AL i . Lo . .
18 1 I { Lr will A Indeks zaskoczen bez zmian po tygodniu jedynie z decyzja
’ f"m' b RPP. W tym tygodniu najwazniejsza publikacja w pigtek -
16 7 Jn-' \ CPI, jednak o mniejszym potencjalnym wptywie na indeks
1,4 - I ML zaskoczen. Kolejne istotne publikacje ze sfery realnej sg w
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

1,5 4
'1L Indeks zaskoczen prébuje wybi¢ sie z trendu bocznego -
1- Ik finalne odczyty indekséw PMI (ustugi) ze strefy euro okazaty
o L sie jeszcze wyzsze niz zaskakujgco dobre wstepne publi-
0.5 1 Injrupm J I kacje, w tym tygodniu takze niemiecki sektor przemystowy
e - (dane za grudzien) pokazat przebtysk optymizmu. Rozpo-
0 ' | czynajacy sie tydzien jest zdominowany przez czwartkowe
o 1 odczyty PKB ze strefy euro za IV kw. 2012, choé po dosto-
: -1 sowaniach prognoz po publikacjach danych o wyzszej cze-
i L_‘ 4__ stotliwosci nie nalezy spodziewac sig wielkich niespodzianek.
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
0 w I - - Indeks zaskoczen bez zmian po spokojnym tygodniu publi-
i kacji zza oceanu - oczekiwania analitykbw coraz czesciej
0,5 Jf ""JH spotykaja sie z faktycznymi odczytami. W tym tygodniu
J i potencjat do zmian jest spory (sprzedaz detaliczna, produk-
o o ] i cja przemystowa, indeksy koniunktury) i wskaze m.in. na
l M“i .LL skale wptywu zmian podatkowych z poczatku roku. Mozna
} ] ! oczekiwaé, ze w kolejnych tygodniach trend wzrostowy
1,5 1 r" "‘ ,411.‘ f i Jl' indeksu bedzie powoli kontynuowany - pojawia sie coraz
il mik ’ 1 Jf il i wiecej pozytywnych (choé nie spektakularnych) sygnatéw z
-2 I v amerykanskiej gospodarki, za$ obecne publikacje moga by¢
zaburzone m.in. wspomnianymi czynnikami jednorazowymi.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sag 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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Nowy budzet UE — wiecej odcieni szarosci

Wyniki negocjacji budzetowych UE zostalty uznane za duzy
sukces Polski. W uzgodnionym budzecie w latach 2014-2020
Polska otrzyma 72,9 mld euro na polityke spojnosci i 32,9
mld euro na polityke rolng. W kategoriach tgcznych stanowi to
przyrost o 4 mid euro, natomiast $rodki, ktére Polska otrzyma
w ramach polityki sp6jnosci, sg wigksze réwniez o 4 mid euro.
Jakkolwiek fakt utrzymania wysokiego poziomu wsparcia przy
duzej presji na zmniejszenie skali redystrybucji dochodéw w
ramach UE nalezy oceni¢ pozytywnie, na pigtkowy sukces
cieniem ktadzie sig¢ szereg kwestii.

Po pierwsze, wsparcie udzielone Polsce wzrosto w kategoriach
nominalnych. Jezeli uwzglednimy zmiany poziomu cen w
panstwa UE-15, okaze sie, ze realna warto$¢ tych srodkéw z
punktu widzenia pfatnikow netto jest nizsza o ok. 10%-15%.
Wsparcie dla Polski liczone jako % PKB ptatnikow netto bedzie
rowniez mniejsze.

Po drugie, kluczowym parametrem rozstrzygajacym o efek-
tach tego wsparcia dla polskiej gospodarki jest kurs ztotego.
Ostawione trzysta (lub czterysta, jezeli bierzemy pod uwage
catos¢ wydatkéw budzetu UE przypadajacych Polsce) miliar-
dow zitotych otrzymujemy przy biezacym kursie ztotego. Przy
spodziewanej aprecjacji ztotego (por. np. zapisy Programu
Konwergencji lub nasze wtasne prognozy) w kolejnych latach
wielko$¢ srodkéw wydatkowanych w polskiej gospodarce
bedzie odpowiednio nizsza. Co wigcej, dynamiczny wzrost
poziomu cen w Polsce w ostatnich latach sprawit, ze realna
warto$¢ kazdej ztotéwki bedzie mniejsza. W miedzyczasie
wzrosta réwniez wielkos¢ polskiej gospodarki, co oznacza, ze
wsparcie bedzie stanowi¢ mniejszy odsetek polskiego PKB niz
w latach 2007-2013, a wygenerowane dzieki niemu efekty beda
zapewne stabsze.

Po trzecie, cho¢ Polska pozostanie beneficjentem netto
(najwiekszym, jak chciatby postrzega¢ to rzad), wzrost gospo-
darczy w ostatnich latach i czeSciowe zamkniecie dystansu
rozwojowego do panstw UE-15 sprawity, ze skfadka ptacona
przez Polske do budzetu UE w latach 2014-2020 bedzie
z calg pewnoscig wigksza niz w latach 2007-2013. Przy
zatozeniu wzrostu skiadki w tempie réwnym wzrostowi PKB
w euro, wsparcie netto bedzie w kolejnej perspektywie mniejsze.

Po czwarte i by¢ moze najwazniejsze, z punktu widzenia
polityki gospodarczej istotna jest nie tyle wielko$¢ otrzymanych
$rodkéw, co spos6b ich wydatkowania. Rzad obecnie stoi
przed wyzwaniem kierowania Srodkéw w sposéb efektywny
i zapewniajgcy maksymalizacje dtugoterminowych efektow
wsparcia.

Reasumujgc, wyceniajac przyszte pozytywne skutki naptywu
$rodkéw z UE do Polski warto zwréci¢ uwage na naswietlone
powyzej niuanse, ktérych pomijanie w dyskusji zafatszowuje ob-

raz.
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EURUSD fundamentalnie

W pigtek EURUSD nadal sie ostabiat, inwestorzy pozostali pod
wrazeniem nie tylko stow prezesa ECB (mocne euro nie pomaga
ozywieniu), ale takze przypomnieli sobie o problemach peryfe-
rii strefy euro (pomoc dla Grecji i Cypru, problemy korupcyjne
w Hiszpanii), ktére jak dotad byly ignorowane na fali dobrego
momentum. Tydzieh przyniesie tez wazne publikacje ze strefy
euro (PKB) oraz zza Oceanu (produkcja przemystowa, sprze-
daz detaliczna). Uwazamy, ze nadal bardziej prawdopodobne
jest umocnienie dolara niz euro.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

0,5 1
o L | A d
¢ %rA

-0,5 -
_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 (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub

13800
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym bearish reversal. Szukamy wiec
wspar¢, nie oporéw. Najblize usytuowane jest na granicy prze-
ciecia linii trendu wzrostowego oraz 38,2% Fibo (1,3150). Na
dziennym notowania zblizyty sie do dolnego ograniczenia kanatu
aprecjacyjnego, nie ma jednak silnego sygnaty odwrotu (chocby
jakiejs dywergencji), wiec prawdopodobienstwo jego ztamania
jest spore. Dzi§ prym wezmie dynamika z wykresu 4h: zasieg
korekty w gore oceniamy na 1,3563 (lokalne Fibo), zlamanie
1,3323 sugeruje ztamanie kanatu z dziennego i kontynuacje

spadkéw kursu.
Wsparcie Opor

1,3323 1,3563
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. DO umocnienia polskiej waluty doszto juz pod
koniec sesiji, ztoty otart sie wéwczas o poziom 4,145 wobec euro.
Powodem umocnienia zlotego poza wzrostami na rynkach ak-
cji byta prawdopodobnie informacjao przyznaniu Polsce rekordo-
wych $rodkéw z UE, co w mniemaniu wigkszosci analitykéw po-
zwoli zachowaé przyzwoity poziom wzrostu potencjalnego PKB.
Dzi$ w centrum uwagi komentarze cztonkéw RPP (konhczy sie
okres blackoutu). Duze prawdodpodobienstwo komentarze beda
bardziej gotebie, co moze okaza¢ sie czynnikiem ostabiajacym
ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

Na wykresie tygodniowym notowania wygladajg jakby prébowaty
formowac szczyt a zamkniecie nastgpito pod MA55. Cel wyzna-
czamy zatem na 4,1238 a nastepnie na 4,1148. Ztoty przebit od
gory kanat deprecjacyjny, co zostato potwierdzone zamknieciem
ponizej dolnego ograniczenia kanatu. Dalsze spadki nastapig po
przebiciu $redniej MA200 (4,1499), na razie stuzy za wsparcie.
Na 4h podobna sytuacja, notowania utknety na MA200. Ztama-
nie tego poziomu automatycznie przedtuza spadki kursu. Wy-
daje nam sie jednak, ze tak jak przy poprzednim dotknieciu $red-
niej notowania najpierw sie¢ skoryguja (4,17-18), dopiero potem
powréca do spadkdw.

Wsparcie Opor

4,1488/100 ok 4,2300
4,1427 4,2145
41214 4,1823
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.51 3.54 ON 3.8 4.0 EUR/PLN 4.1670
2Y 3.47 3.52 1M 37 4.0 USD/PLN 3.1056
3Y 3.465  3.52 3M 3.5 3.9 CHF/PLN 3.3884

4Y  3.4949 3.54

5Y 3535 3.59 FRA BID ASK

6Y 3.565 3.62 1x2 3.75 3.80 EUR/USD 1.3358
7Y 3.63 3.68 1x4 3.69 3.74 EUR/JPY 123.91
8Y 3.695 3.75 3x6 3.48 3.53 EUR/PLN 4.1430
QY 3.75 3.80 6x9 3.32 3.37 USD/PLN 3.1001
10Y 3.815 3.87 9x12 3.24 3.29 CHF/PLN 3.3790
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
5,1 ro 4407 4,00 - T 035
49 002 290 | L 0,30
47 -0,04 0,25
45 -0,06 400 3801 0,20
4z 008 30 3,70 0,15
-0,1 3,60 - 0,10
41 o2 3,60 - 0,05
39 -0,14 340 - 340 0.0
37 0 L -0,05
3,20 3,30 L 0,10
35 . . . 0,18
8 lis 2 lis Sgu 239 7sty 25ty 6lut 3,00 - T T 3'201 sty ‘ ‘7‘sly 13 ‘sty‘ M st‘y‘ 2 ;ty 2 sty ot 20t 1Skt At tmar 018
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4,2 - 120 43 119,0 118,79
4 ¥ ons 118,5
0 120 -
] 5 115 118,09 117,67
36 0 110 117,5
34 -5 105 117,0 | 116,72
-10 100 4
32 . 116,5
3 . . . . , , 20 oo 116,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
85 : : : 115,5 : : ;
W Asset Swap (bps) —IRS ¢ Benchmark Iut 12 kwil2 el sie 12 paz12  gru12 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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