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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

11.02.2013 PONIEDZIALEK

EUR Spotkanie Eurogrupy

Poprzednio Odczyt

9:00 CzZK CPlt/r (%) sty 21 2.4 1.9
14:00 POL Deficyt na rachunku obrotéw biezacych gru -906 -851 -1477 -1204
(min EUR)
14:00 POL Eksport (min EUR) gru 10650 10884 13022 10640
14:00 POL Import (min EUR) gru 11300 11469 13404 11852
13.02.2013 SRODA
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
15.02.2013 PIATEK
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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Kolejny dzieh ubogi w dane z zagranicy. W strefie euro publikacja danych o produkgiji
przemystowej - poniewaz sa to dane za grudzien, ich znaczenie dla rynku jest w duzej mierze historyczne, a dane
dla wszystkich najwigkszych panstw Eurolandu sg juz znane, ewentualne zaskoczenie nie moze zatem by¢ duze.
W Stanach Zjednoczonych najwazniejsza w tym tygodniu publikacja danych o sprzedazy detalicznej - jej wyniki za
styczen pozwolg na ocenienie wptywu podwyzek podatkéw, ktdre od poczatku roku weszty w zycie (ostawiony fiscal
cliff), na kondycje amerykanskiego konsumenta. Oczekiwania rynku wskazujg na bliski zeru odczyt dynamiki mie-
sigc do miesigca - sg one uksztattowane zapewne przez dobre informacje z duzych sklepéw i stwarzajg przestrzen
do negatywnej niespodzianki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e NBP: Deficyt w obrotach biezacych w grudniu 2012 r. wynidst 1.204 min euro wobec 1.477 min euro deficytu w
listopadzie 2012 r. i wobec 916,2 min euro deficytu oczekiwanego przez ekonomistéw. (wiecej w sekcji analizy)

e GUS: Deficyt handlu zagranicznego w okresie styczen-grudzien 2012 r. wyniést 9.741,5 min euro.

e Szwajcaria: Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) zamierza utrzymac¢ bez zmian polityke minimalnego kursu wymiany
franka na euro i jest gotéw podjaé¢ dodatkowe dziatania, by utrzymaé kurs waluty pod kontrola.

e USA: Zanotowano wzrost optymizmu ws$rdd drobnych przedsigbiorcow. W styczniu 2013 r. wskaznik optymizmu
wzrést do 88,9 pkt. z 88,0 pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.605 -0.004

stopy bez zmian 20% USAGB 10Y 1.977 -0.002

obnizka 25 bps 80% POLGB 10Y 4.045 0.045

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rachunek biezacy z nieznacznie nizszym de-
ficytem

W grudniu deficyt na rachunku obrotéw biezacych wyniost
1204min EUR (w listopadzie 1477min EUR). Spodziewali$my
sie wiekszego zawezenia deficytu (okoto 900mIn EUR), jednak
wyzszy od naszych oczekiwan okazat sie import (11852min
EUR wobec 13404min EUR w poprzednim miesigcu); eksport
uksztattowat sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami na poziomie
10640min EUR (wobec 13022mIn EUR w listopadzie). Taka
konfiguracja eksportu i importu pozwolita na rozszerzenie defi-
cytu na rachunku handlowym (zgodne z naszymi oczekiwaniami
co do kierunku) do poziomu -1212min EUR (wobec -382min
EUR w poprzednim miesigcu). Salda ustug, transferéw bieza-
cych oraz dochodéw nie wygenerowaty az takich niespodzianek
jak sam import. Mozna szacowa¢, ze w catym roku deficyt na
rachunku biezacym wyniést -3,5% PKB (szacunek ten ulegnie
jednak zmianie po publikacji danych kwartalnych).

Nie jestesmy jednak szczeg6lnie zaskoczeni danymi, gdyz ten
miesigc — z uwagi na historycznie duze spadki poszczegdinych
kategorii produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej —
charakteryzowat sie duza doza niepewnosci ptynacej z kon-
strukcji modeli (zwykle przy znacznych zmianach, ktére nie byty
obserwowane wczeséniej, prognozy modele niedoszacowuja
badz przeszacowuja).

Uwazamy przy tym, ze obecny miesigc bytby miesigcem
najgorszym do odwotania naszego fundamentalnego scena-
riusza poprawy rachunku handlowego (i biezagcego) w 2013
roku. Pewne symptomy stabilizacji/ozywienia aktywnosci
gospodarczej u naszych gtéwnych partneréw handlowych sg
faktem, naszym zdaniem faktem jest tez bardzo staba kondycja
konsumpcji i inwestycji — te ostatnie powinny w | kwartale
spa$¢ mocniej niz w IV kwartale ubiegtego roku. Powinno to
prowadzi¢ do poprawy bilansu handlowego. Niepokoi nas tylko
jeden szczegét. Ot6z juz w ubiegtym miesigcu pisalismy, ze
nasze pomytki dotyczg gtéwnie importu, ktéry mocno odbiega
od wskazan modeli ekonometrycznych (modele eksportowe
sg oparte na tych samych zasadach i podobnie dopasowane,
a mimo to sa niemal idealnie precyzyjne). Jesli mimo utrzy-
mujacej sie depresji popytu wewnetrznego import nie bedzie
sie szybciej obnizat (tzn. obserwowana przez nas anomalia w
danych bedzie sie utrzymywaé), kompensujaca rola eksportu
netto bedzie nizsza i co za tym idzie tatwiej bedzie zobaczy¢
recesje w danych. Faktem jest réwniez wystepujgca bardzo
duza zmiennos¢ danych eksportu i importu (patrz wykres).
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Po stronie finansowania rachunku biezacego widzimy przede
wszystkim ujemne inwestycje bezposrednie (-1484min EUR
— wycofanie czesci kapitatu przez inwestoréw zagranicznych),
pierwszg od dtuzszego czasu przewage instrumentéw udzia-
towych nad diuznymi w zakresie finansowania portfelowego
(330mIin EUR wobec 3min EUR), sprzedaz czesci aktywéw
zagranicznych przez krajowe monetarne instytucje finansowe
(1104min EUR). Moga by¢ to tymczasowe rotacje wynikajgce
z konca roku; ogélnie struktura finansowania pozostaje nienaj-
gorsza.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

EURUSD mocniejszy, w do$¢ chaotycznym handlu (rynek poru- EURUSD w dalszym ciggu korygowat spadki z zesztego tygo-
sza sie bardzo skokowo). Szczyt G7 oraz komunikat odno$nie dnia, wczoraj siegajgc nawet 1,3475. Rozwijajgca sig na wy-
kursow walut nie byty zaskoczeniem - jak zwykle powtdérzono, ze kresie dziennym dywergencja wskazuje, ze momentum na EU-
stabilne waluty to zroédto wzrostu i prosperity. Niemniej wspdiny RUSD jest, pomimo wzrostéw z ostatnich dni, w dalszym ciggu
komunikat grupy byt p6zniej odmiennie interpretowany przez po- spadkowe. Szukajac wspar¢, wskazujemy w pierwszej kolejno-
szczegolnych cztonkéw G7. Najciekawsza wypowiedz dotyczyta Sci dolng krawedz kanatu aprecjacyjnego (1,3378), a nastep-
manipulacji kursem jena przez Japonie. W konsekwencji jen nie MA55 na dziennym (1,3250) i wspomniane w poprzed-
istotnie sie umocnit. Dzi$ pierwsza seria danych z USA (sprze- nim komentarzu skrzyzowanie trendu i tygodniowego FIBO przy
daz detaliczna) - publikacja wskaze, jak duze znaczenie miata 1,3150. Na ogtoszenie zakonczenia korekty moze by¢ jednak za
obnizka dochodu rozporzgdzalnego konsumentéw indukowana wczesnie (brak wyraznego sygnatu w uktadzie 4H) - tu wypatru-
zmiang opodatkowania dochoddéw z pracy. Wczorajsze przemo- jemy ponownego testowania oporu zwigzanego z FIBO 38,2%
wienie Obamy nie byto niespodzianka - grozba wykorzystania na 4H (1,3471), a nastepnie kolejnych szczebli na drodze do
przywilejow prezydenckich w razie braku wspétpracy republika- maksimoéw z 01.02: 61,8% (1,3563) i 76,4% (1,3619).

néw nie wydaje sie na razie wiarygodna. Jesli dane z USA bedg

lepsze, otwiera to naszym zdaniem droge do umocnienia do- Wsparcie Opor

lara. 1,3378 1,3619
1,3250 1,3563
1,3150 1,3471
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ostabit sie po publikacji gorszych danych o bilansie
ptatniczym (inwestorzy zignorowali niewielkg niespodzianke na
catym rachunku biezacym i skupili sie na kolejnym rozszerze-
niu bilansu handlowego, dlatego na reakcje na kursie nalezato
chwile poczekac¢ - nasz komentarz odnosnie bilansu pfatniczego
znajduje sie w sekcji analizy). Ostabienie krajowej waluty byto
katalizowane przez trwajacy w tym samym czasie korekcyjny
(niewielki) ruch w dét na EURUSD, cho¢ nalezy uczciwie przy-
znaé, ze tego typu korelacje ostatnio istotnie zmalaty. Dzi$ cze-
kamy przede wszystkim na decyzje sadu w sprawie prof. Winiec-
kiego (okoto 10:00). Wyrok skazujacy rynku finansowe odczy-
tajg jako zwigkszenie prawdopodobienstwa obnizek stép i tym
samym powinno to doprowadzi¢ do ostabienia ztotego.
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EURPLN technicznie

Dynamiczne wzrosty wypchnety EURPLN na chwile ponad FIBO
38,2% (4,1823), ale zamkniecie mamy wyraznie ponizej tego po-
ziomu. EURPLN péki co pozostaje wiec w wyznaczonym przez
nas dla korekty wzrostowej zakresie. Jej granicg powinno by¢
wspomniane FIBO - jego przetamanie (wéwczas kursowi nalezy
sie odwotanie korekty) powinno otworzy¢ droge do maksimow
z przetomu stycznia i lutego (4,2145), a nastepnie do rocznego
trendu spadkowego widocznego na wykresie tygodniowym (oko-
lice 4,23). Na taki przebieg wydarzeh wskazywataby tez flaga
na wykresie 4H. Kolejne odbicie (przebieg dzisiejszego poranka
wskazuje na kolejng prébe testowania FIBO 38,2%) powinno
oznacza¢ powr6ét do spadkéw - tu najpierw celem jest skrzyzo-
wanie MA200 z wykresu dobowego (4,15) i czterogodzinowego
(4,1510).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.54 3.58 ON 3.8 4.0 EUR/PLN 4.1686
2Y  3.5325 3.58 1M 37 39 USD/PLN 3.1159
3Y 3.5501 3.60 3M 3.6 3.8 CHF/PLN 3.3909

4Y 3.585 3.64

5Y 363 3.68 FRA BID ASK

6Y 3.655 3.71 1x2 3.74 3.79 EUR/USD 1.3452
7Y 3.715 3.77 1x4 3.66 3.72 EUR/JPY 125.74
8Y 3.78 3.83 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1765
)4 3.835 3.89 6x9 3.37 342 USD/PLN 3.1027
10Y 3.88 3.93 9x12 3.31 3.36 CHF/PLN 3.3837
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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.




