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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 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

11:00 EUR Produkcja przemystowa r/r (%) gru -2.3 -4.0 (1) -2.4

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.1 0.5 0.1

0:50 JPN PKB kw/kw (%) prelim Q4 0.1 -1.0 (1) -0.1

4:49 JPN Decyzja BoJ (%) lut 0.10 0.10 0.10

7:30 FRA PKB kw/kw (%) prelim Q4 -0.2 0.1 -0.3

8:00 GER PKB kw/kw (%) prelim Q4 -0.5 0.2 -0.6

9:00 HUN CPlt/r (%) sty 3.9 5.0

9:00 CzK 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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ NBP poda dane o podazy pienigdza M3 - spodziewamy sie dalej powolnie osuwajacej
sie $ciezki spadkowej przede wszystkim przez nizsze dynamiki depozytéw - ostabienie dynamiki detalicznych oraz
silnie ujemne dynamiki korporacyjnych. Sezonowy spadek wolumenu M3 w styczniu wyniesie najprawdopodobniej
ok. 1% m/m.

e Gospodarka globalna. Dzi$ seria wstepnych odczytéw PKB za IV kwartat. Najwazniejszy z polskiego punktu
widzenia, czyli niemiecki, nie powinien po danych za caty 2012 rok zaskoczy¢ (spadek o ok. -0,5% mozna byto
na ich podstawie z duza dozg pewnosci oszacowac). Wobec tego, spadek PKB w strefie euro w 1V kwartale jest
w gruncie rzeczy pewny. Wreszcie, dane za ostatni kwartat poprzedniego roku z Czech i Wegier powinny potwier-
dzi¢, ze obydwa panstwa pozostawaty w recesji. Ponadto, w dniu dzisiejszym opublikowane zostang dane o inflacji
na Wegrzech - powinny one dostarczyé dalszych wskazéwek dotyczacych ksztattowania sie inflacji w Polsce. W
Stanach Zjednoczonych dzi$ jedynie cotygodniowe dane z rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Pauza w obnizkach stép nie jest przesadzona. Marzec bedzie dobrym momentem, aby zastanowi¢ sie nad
strategig dziatan RPP na najblizsze kilka miesiecy.

e Sad Okregowy w Poznaniu zamknat rozprawe apelacyjng w sprawie Jana Winieckiego z Rady Polityki Pienieznej,
ogtoszenie wyroku nastapi w piatek 15 lutego, o godzinie 9.30 - ogtosit sedzia po zakonczeniu rozprawy.

e Strefa euro: Produkcja przemystowa w grudniu 2012 r. wzrosta o 0,7 proc. mdm, podczas gdy poprzednio spadta
0 0,7 proc., po korekcie.

e USA: Sprzedaz detaliczna w styczniu wzrosta o 0,1 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy poprzednio wzrosta
0 0,5 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.635 0.016

stopy bez zmian 20% USAGB 10Y 1.683 0.030

obnizka 25 bps 80% POLGB 10Y 4.090 0.024

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: W poszukiwaniu efektow klifu fiskal-
nego w danych o sprzedazy detalicznej

W naszych publikacjach wielokrotnie podkreslalismy, ze klu-
czowa dla kondycji amerykanskiej gospodarki w tym roku
bedzie reakcja amerykanskiego konsumenta na podwyzki
podatkéw, ktére weszty w zycie z poczatkiem roku. Tutaj zas
kluczowy pozostaje wzrost podatku od wynagrodzen o 2 p. proc.
(wzrost podatku dochodowego dla najlepiej zarabiajgcych ma
zapewne duzo mniejsze znaczenie — pamietajmy, ze zamozne
gospodarstwa domowe majg proporcjonalnie duzo wyzsze
oszczednosci). Opublikowane wczoraj dane o sprzedazy
detalicznej czesciowo pozwalajg odpowiedzie¢ na to pytanie,
jednoczesnie zostawiajgc wiele kwestii nierozstrzygnietych.
Sprzedaz detaliczna w styczniu wzrosta o 0,1% (zgodnie z
konsensusem), a wzrost odnotowano réwniez dla kategorii
bazowych, powstatych po wytaczeniu najbardziej wahliwych
débr: sprzedaz z pomieciem samochoddéw wzrosta o 0,2%, a
w tzw. ,grupie kontrolnej” (stanowigcej baze dla szacunkow
konsumpg;ji) — 0 0,1%.

Dlaczego spadek biezacego dochodu nie przetozyt sie
natychmiast na spadek aktywnosci konsumentéw? Ekono-
mia dostarcza tutaj odpowiedzi w postaci idei wygtadzania
konsumpcji w czasie. Gospodarstwa domowe starajg sie
konsumowac w sposéb gtadki, zaburzenia biezgcego dochodu
rekompensujac sobie oszczedno$ciami i pozyczkami. W tym
duchu mozna wysnué kilka hipotez dotyczgcych zachowania
amerykanskiego konsumenta po Kklifie: (1) do wygtadzenia
konsumpcji wykorzystano oszczednosci; (2) wzrosto zadtuze-
nie gospodarstw domowych; (3) efekty beda roztozone w czasie.

Cho¢ z rozstrzygnigciem czesci tych watpliwosci bedziemy
musieli poczekaé przynajmniej do publikacji danych za kolejne
miesigce, pewnych wskazéwek dostarczajg dane o stopie
oszczednosci. W grudniu stopa oszczedno$ci gospodarstw
domowych wzrosta do 6,5% (jeszcze we wrze$niu wynosita
jedynie 3,3%) i byt to najwyzszy jej poziom od 2009 roku.
Wozrost ten mozna z pewna dozg pewnos$ci przypisa¢ temu,
ze podwyzka podatkéw byta antycypowana — posrednio
zaswiadcza o tym zatamanie wskaznikéw koniunktury kon-
sumenckiej pod koniec zesztego roku. Tym samym, ubytek
biezacych dochodéw od stycznia zostat zapewne zrekompen-
sowany wykorzystaniem zbudowanych wczesniej oszczednosci.

Stopa oszezednosal gospodarstw domowych
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Wreszcie, warto wspomnie¢, ze idea wygtadzania konsump-
cji w czasie wymaga od gospodarstw domowych ptynnosci fi-
nansowej i dostepu do efektywnie dziatajgcych rynkow finanso-
wych. Mozna domniemywag, ze w Stanach Zjednoczonych oby-
dwa warunki nie stanowig problemu. Ponadto, z opublikowanych
wczesniej danych wynika, ze przestrzen dla podejmowania zo-
bowigzan finansowych przez gospodarstwa domowe jest duza —
poziom zadtuzenia w relacji do dochodu systematycznie spada,
a udziat kosztow jego obstugi osiggnat w grudniu kolejne mini-
mum. Kolejny trend obserwowany od dotka obecnego cyklu to
systematyczna odbudowa majatku gospodarstw domowych.
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Reasumujac, pierwsze tegoroczne dane pokazaty nieco zaska-
kujaca site amerykanskiego konsumenta. Rozwéj sytuacji w ko-
lejnych miesigcach powinien by¢ tym niemniej stale obserwo-
wany — oszczednosci zbudowane pod koniec poprzedniego roku
beda sie wyczerpywaé, a odbudowa wynagrodzen do poziomu
sprzed klifu zajmie zapewne ok. roku. Jednoczes$nie, co warto
podkresli¢, obecna sytuacja jest znakomitg okazjg do testowa-
nia powszechnie uznanych koncepcji ekonomicznych. Rynki fi-
nansowe zareagowaly na te dane pozytywnie. Wydaje nam sig
jednak, ze dane zostaty potraktowane z odpowiednig do na-
szego komentarza doza sceptycyzmu, tym samym sygnatu ,all-
clear” na rynkach finansowych na razie nie zobaczymy.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabszy. Kupujacym zabrakto energii w okolicach 1,35.
Trudno wskaza¢ jeden powdd umochienia waluty europejskiej w
ciggu dnia, a pdzniej jej ostabienia. Wydaje nam sie, ze pozytyw-
nym aspektem mogty byé ogtoszone rozmowy handlowe pomie-
dzy USA i strefg euro (jesli postanowienia wigkszej kooperaciji
wejdg w zycie kraje oceniajg potencjalne skutki na 0,5-0,6pp.
PKB rocznie w najblizszych latach - historia pokazuje, ze roz-
mowy moga bardzo fatwo utkngé¢ z bardzo btahych powodoéw).
Bardziej prawdopodobne jest jednak, ze inwestorzy od rana ob-
stawiali stabszy wynik sprzedazy detalicznej w USA. Jej dosé
przyzwoita realizacja (patrz sekcja analizy), cho¢ ma pewne ale,
to na pewno nie zachecata do budowania dalszych pozycji w
bezpiecznych aktywach oraz EUR, stad spadek kursu do 1,343
pod koniec dnia (przy wzroscie gietd). Dzi$ dane z rynku pracy z
USA. Wydaje nam sie, ze moga by¢ one pozytywne dla dolara.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

EURUSD wczoraj w dalszym ciagu korygowat spadki z zesztego
tygodnia, wczoraj siggajac nawet 1,3520. Rozwijajgca sie na
wykresie dziennym dywergencja wskazuje, ze momentum na
EURUSD jest, pomimo wzrostéw z ostatnich dni, w dalszym
ciggu spadkowe. Co wigcej, wykres 4h pokazuje wyraznie, ze
korekta prawdopodobnie sie zakonczyta. Notowania dotarty do
Fibo, oscylator zawrécit i celujemy w ostatnie minima kursowe
(sprzed korekty) oraz MA200 z wykresu 4h (1,3340). Wczesniej
jednak musi zostaé pokonana dolna krawedZz kanatu aprecja-
cyjnego (1,3376). Najwazniejszym oporem na dzi§ pozostaje
1,3520 a wiec wczorajsze maksimum intraday.

Wsparcie Opor

1,3376 1,3563
1,3325 1,3520
1,3250 1,3471
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

EURPLN mocniejszy. Jeszcze w pierwszej czesci dnia kurs znaj- Woczoraj Fibo 38,2% (4,1823) okazato sie juz skutecznym opo-
dowat sie w okolicach 4,18, sesja skonczyta sie natomiast nie- rem. Notowania nie dotarty jednak do podstawy poniedziatkowej
wiele powyzej 4,15. Wydaje nam sig, ze powody umocnienia biatej Swiecy, stad tez prawdopodobienstwa korekty w gére na-
polskiej waluty byty przede wszystkim lokalne (region zachowy- dal nie mozemy odwotaé. Wyglada na to, ze notowania beda pré-
wat sie dokfadnie przeciwnie, i forint i korona czeska ostabiaty bowaty konsolidowaé w przedziale 4,15-18. Na wykresie 4h i 1h
sie). Okazalo sig, ze wyrok w sprawie prof. Winieckiego zosta- powiewajg niedzwiedzie sztandary, wydaje nam sie jednak, ze
nie ogtoszony w pigtek (9:30), a biuro prasowe Senatu poinfor- momentum nie jest na tyle silne, aby 4,15 ($rednia 4,1513) zo-
mowato, ze decyzja o odwotaniu profesora z funkcji cztonka RPP stato ztamane. Oczywiscie jesli do tego dojdzie otworzy to droge
moze z przyczyn technicznych nie zapasé przed marcowym po- do 4,1250.

siedzeniem RPP. W oczach rynku mogto to zmniejszy¢ szanse
na obnizke stép w marcu. Dzisiejsze wypowiedzi Belki (patrz wy-

wiad w Obserwatorze Finansowym: pauza wcale nie jest przesa- Wsparcie Opor

dzona, RPP zastanowi sig na marcowym posiedzeniu nad catg 4,1500 ok 4,2300
strategig na najblizsze kilka miesiecy) moga zniwelowac przy- 4,1354 4,2145
najmniej cze$¢ z wezorajszych zmian w oczekiwaniach inwesto- 4.1250 4.1823
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.54 3.57 ON 3.8 4.0 EUR/PLN 4.1781
2Y 3.515 3.57 1M 3.8 3.9 USD/PLN 3.1012
3Y 3.535 3.59 3M 3.6 3.8 CHF/PLN 3.3788

4Y  3.5701 3.62

5Y 3615 3.67 FRA BID ASK

6Y 3.665 3.73 1x2 3.71 3.76 EUR/USD 1.3450
7Y 3.72 3.78 1x4 3.64 3.70 EUR/JPY 125.61
8Y 3.775 3.84 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1512
)4 3.825 3.89 6x9 3.37 343 USD/PLN 3.0870
10Y 3.87 3.92 9x12 3.30 3.36 CHF/PLN 3.3674
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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.




