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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 -2.3 -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 3.7

9:00 CzZK PKB t/r (%) prelim Q4 -1.7 -1.3 -1.7

9:00 HUN PKB t/r (%) prelim Q4 -1.9 -1.5 2.7

11:00 EUR PKB kw/kw (%) prelim Q4 -0.4 -0.1 -0.6

14:00 POL M3 r/r (%) sty 4.2 4.3 4.6 4.4

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 9.02. 360 368 (r) 341

14:00 POL CPlt/r (%) sty 1.8 1.9 2.4

14:30 USA Indeks Empire State (pkt) lut -2.0 -7.8

15:00 POL Wykonanie budzetu sty

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.2 0.3

15:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt) prelim lut 74.8 73.8

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ o 14:00 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 zywnosci rosng
nieco wolniej niz w poprzednim roku (o 0,7% m/m). Nizsza baza w kategorii zdrowie (zwigzana z korekta listy lekéw
refundowanych w 2012 roku) spowoduje chwilowy wzrost inflacji bazowej z 1,4 do 1,6-1,7% (publikacja jednak
dopiero w marcu). Nieco wyzsze wzrosty cen zywnosci w regionie sktaniaja nas do przytozenia do prognozy ryzyka
w gore; niemniej decydujagcym czynnikiem bedzie skala zmian cen kontrolowanych. Ponadto, w dniu dzisiejszym
zostang opublikowane szacunkowe wykonanie budzetu za styczen. Po komentarzach min. Majszczyk wiadomo, ze
deficyt siegnie ok. 23% planu na caty rok. Bardziej interesujace od ogoélnego wyniku bedzie stan realizacji dochodéw
podatkowych w poprzednim miesigcu.

e Gospodarka globalna. Tydzien kohczymy serig odczytéw w Stanach Zjednoczonych. Z sektora przemystowego
oczekiwane sg dane na temat produkcji przemystowej oraz odczyt wskaznika Empire State. Pierwszy z nich, po
dobrych odczytach ISM i PMI, powinien zanotowa¢ kolejny wzrost, drugi za$ - wykaza¢ wyhamowanie pogorszenia
koniunktury. Dzi$ réwniez zostanie obublikowany wstepny odczyt indeksu koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu
Michigan - tu oczekuje sie mozolnego odbudowywania strat z przetomu 2012 i 2013 roku.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e NBP: Podaz pienigdza (M3) w styczniu 2013 roku spadta o 0,8 proc. mdm, czyli o 7.769,7 min zt i wyniosta
913.642,0 min zt.

e Glapinski: RPP powinna na obecnym etapie zakonczyé obnizki stép procentowych. Jego zdaniem w marcu Rada
powinna ogtosi¢ przejécie do trybu "wait and see”, a gtéwna stopa NBP mogtaby pozosta¢ na obecnym poziomie do
konca tego roku.

e MSZ: Z budzetu Unii Europejskiej do 2020 r. trafi do Polski nie 441 mid zt, ale 500 mld zt; takg warto$¢ osiagniemy,
gdy uwzglednimy inflacje.

o Strefa euro: PKB w strefie euro w IV kwartale 2012 r. spadt o 0,6 proc. kdk, podczas gdy w Il kw. spadt o0 0,1 proc.
(pierwsze wyliczenie) e USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym
tygodniu w USA spadta o 27 tys. wobec poprzedniego tygodnia i wyniosta 341 tys.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.677 -0.007

stopy bez zmian 20% USAGB 10Y 2.005 -0.012

obnizka 25 bps 80% POLGB 10Y 4.078 -0.030

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dalsze spadki kredytow dla przedsiebiorstw

Podaz pienigdza M3 zmniejszyta sie w stosunku do konca
grudnia 2012 r. nominalnie o 7,8 mld zt, czyli 0,8% m/m. Tym
samym na 5% zatrzymat sie¢ trend spadkowy rocznej dynamiki
depozytow — najwiekszej kategorii w M3 (obok nizszego
sezonowo poziomu gotéwki) i najbardziej zmiennej, w styczniu
ostabionej zarowno spadkiem o 16% m/m, jak i wysoka bazg z
2012 roku kategorii pozostate sktadniki M3. Dane wpisujg sie
w powolny trend spadkowy, ktéry jednak z miesigca na miesigc
stabnie i prawdopodobnie biorgc pod uwage efekty bazowe z
zesztego roku znajdujemy sie w blisko miniméw rocznej stopy
wzrostu M3.

Depozyty przedsigbiorstw obnizyty sie w styczniu o0 6,2% m/m,
co jest typowa zmiang sezonowg na poczatku roku wynikajgca
ze wzgledoéw rachunkowych oraz wyptacanych premii rocznych.
Po wytaczeniu zmian kursowych oraz biorgc pod uwage stabilng
baze z miesigecy grudzien 2011-luty 2012 roczna dynamika
obecnie caly czas obniza si¢ (w grudniu 2012: -6,2% r/r, w
styczniu 2013: -6,6% r/r). Efekty bazowe sprawig, ze w Il kw.
2013 roku wolumen depozytdéw korporacyjnych wzro$nie r/r,
jednak sciezka zmian miesiecznych/kwartalnych, cho¢ lepsza
niz w 2012 roku pozostanie historycznie niska odzwierciedlajac
staba koniunkture. Bardziej negatywny wydzwigk ma stycz-
niowa zmiana wolumenu kredytéw korporacyjnych, ktory kolejny
miesiac z rzedu obnizyt sig o ponad 1% m/m (po wytaczeniu
zmian kursowych). Roczna stopa wzrostu spadta w styczniu do
1%, co przetozy sie na ujemna roczna stope wzrostu kredytow
inwestycyjnych rzedu -2,5% (patrz wykres). W agregatach
monetarnych przedsigbiorstw trudno zatem na razie szukac
symptoméw odwrdcenia negatywnych trenddw.

Kredyt inwestycyjny przedsiebiorstw po wylaczeniu efektu
zmian PLN (r/r)

35% 4
30%
25%
20%
15% 4
10% 4

5% A

0% -

123456 7 8 91011121314151617 18192021 22 23 24 2526 27 28 29 30

5% -

——— lip.08-sie.10

sie.11-sty.13

Nieco lepiej sytuacja wyglada po stronie detalicznej — depozyty
gospodarstw domowych wzrosty 7,1% r/r (trend spadkowy jest
kontynuowany) i cho¢ w ujeciu miesiecznym byt to przyrost niz-
szy niz w analogicznych miesigcach w poprzednich latach, to ze
wzgledu na efekty bazowe przez kilka kolejnych miesiecy dyna-
mika roczna nie powinna spas¢ ponizej 5%. Przyzwoity wzrost
depozytéw wystepuje réwnolegle ze wzrostem poziomu akty-
woéw w TFI, co w ujeciu miesiecznym wskazuje na powolng od-
budowe stopy oszczednosci (z miniméw zanotowanych w Il kw.
2012). Relatywnie pozytywne pozostajg takze dane o detalicz-
nym wolumenie kredytowym — w styczniu wzrdst o ponad 1 mid
zt (efekty kursowe niewiele zaburzyty dane w stosunku do grud-
nia). Oznacza to zatrzymanie spadkowej tendencji rocznej stopy
wzrostu na poziomie ok. 3% (po wytaczeniu zmian kursowych).
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Styczniowe dane nie sg jednak naszym zdaniem ani potwierdze-
niem zatrzymania trendu, ani zaprzeczeniem jego kontynuacji.
Najistotniejszym czynnikiem warunkujgcym zmiany wolumenu
jest nowa akcja kredytowa na zakup nieruchomosci (przestrzen
do odbicia dla kredytéw konsumpcyjnych jest niewielka — dane
wskazuja, ze ciggle nowa akcja kredytowa rekompensuje jedy-
nie sptaty) — w styczniu podobnie jak pod koniec zesztego roku
zaburzana ciggle koncem programu Rodzina na swoim. Dopiero
kolejne miesigce (luty/marzec) wskaza czy niezaburzona dotad
dodatnia (choé coraz nizsza) miesieczna dynamika kredytéw
na nieruchomosci ulegnie zmianie. Dodatkowym czynnikiem ne-
gatywnie oddziatywujacym na akcje kredytowg (zaréwno deta-
liczna, jak i korporacyjna) sa zmiany po stronie podazowej — pi-
sali$my o nich po publikacji raportu NBP o sytuacji na rynku kre-
dytowym za | kw. 2013. Czynniki te wptyng na dalsze ostabianie
sie wolumenu kredytéw detalicznych w | potowie 2013 roku, jed-
nak - tak jak sie spodziewali$my - w stosunkowo ograniczone;j
skali.
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EURUSD fundamentalnie

Wydawa¢ by sie moglo, ze stabe dane za IV kwartat ze strefy
euro sa juz zdyskontowane. Okazato sie jednak, ze niewielkie
przestrzelenie w dét wobec konsensusu (-0,6% wobec oczeki-
wanych -0,5%) podziatato na rynek bardzo negatywnie. W kon-
sekwencji EURUSD okoto potudnia osiggnat minimum intraday
(1,3313). W dalszej czesci dnia korekta spadkéw byta jednak
niewielka i notowania startujg dzi$ z poziomu 1,3370/90. Wsp6l-
nej walucie nie pomagaty takze lepsze dane z amerykanskiego
rynku pracy, cho¢ reakcja na nie takze w przypadku rynkéw akcji
i obligacji byta krotkotrwata. Wydaje sie, ze po ostatnich przygo-
dach z komunikatem G7 rynki finansowe skupiajg sie na week-
endowym szczycie G20, gdzie wyklarowane ma byé m. in. stano-
wisko Japonii w sprawie jena. Z racji zblizajgcego si¢ weekendu
konsekwencjg tych wszystkich wydarzen jest lekka faza risk-off.
Zanim nadejdzie weekend zobaczymy jednak jeszcze pierwszo-
ligowe dane z USA: produkcje przemystowa. Stad tez nie wydaje
nam sig jednak, ze wspomniana faza potrwa dtugo (aby byta ja-
sno$¢ obecnie faza risk-on wcale nie musi taczyé sie z ostabie-
niem dolara, wrecz przeciwnie gdyz gospodarka amerykanska
ro$nie zdecydowanie szybciej niz gospodarka europejska).
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EURUSD technicznie

Spadki pierwszej potowie dnia przyniosty wytamanie w dét z ka-
natu aprecjacyjnego, przebicie MA200 na wykresie 4H (1,3355)
i ustanowienie nowych lokalnych miniméw EURUSD (1,3315).
Ten ruch jest jednak od potowy dnia korygowany (ergo: wyjécie
z flagi na 4H nastapito w goére) i dzisiejszy dzieri zaczynamy
od wspominanego MA200. Dla potwierdzenia sygnatu wzrosto-
wego (stabego, przyznajemy) potrzebowaliby$my powrotu powy-
zej 1,34 - wowczas EURUSD znajdzie sie ponownie w kanale
aprecjacyjnym i zacznie celowa¢ w lokalne FIBO 38,2% i 50%
(odpowiednio, 1,3470 i 1,3520). Porazka moze skierowac kurs w
okolice wczorajszych miniméw intraday (1,3315), a nawet dzien-

nego MAS55 (1,3267).
Wsparcie Opor

1,3360 1,3520
1,3315 1,3471
1,3267 1,3400
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty odnotowat trzeci dzieh z rzedu poruszania sie w ustanowio-
nym ostatnio range (4,15-4,18), tym razem do géry. Przy znacz-
nym ostabieniu EUR zlotemu nie pomogly jastrzebie komenta-
rze Glapinskiego. Dzi§ ogtoszenie wyroku w sprawie prof. Wi-
nieckiego (9:30). Rynek oczekuje wyroku skazujgcego, stad tez
ewentualny ruch deprecjacyjny ztotego po decyzji powinien byé
ograniczony. W godzinach popotudniowych pateczke przejma
dane makro. Spodziewamy sig, ze inflacja w styczniu znacz-
nie spadnie i osiggnie poziom 1,8% r/r (obnizki cen gazu, paliw,
umiarkowane wzrosty cen zywnosci). Cho¢ odczyt obarczony
jest pewnym ryzykiem w gére uwazamy, ze taki poziom inflacji
ma potencjat do wygenerowania pewnych dodatkowych ocze-
kiwan na poluzowanie monetarne. Z niecierpliwo$cig czekamy
rowniez na komentarze cztonkéw RPP po publikacji. Odnosimy
wrazenie, ze jesli inflacja zrealizuje sie ponizej 2% beda one
mocno gotebie.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
-0,05 -
01
-0,15 -
02
-0,25 -
03
0,35 -
04

09-28-12 10-28-12 11-28-12 12-28-12 01-28-13

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.

RAPORT DZIENNY

15 lutego 2013

EURPLN technicznie

Dzien pod znakiem wzrostéw, ale FIBO 38,2% (4,1823) ponow-
nie okazato sie by¢ skutecznym oporem. Tym niemniej, kurs od
rana zmierza w kierunku ponownego testowania tego poziomu.
Jego przebicie, jezeli pociagnie za soba co najmniej wyréwnanie
poniedziatkowego maksimum (4,1869), bedzie sygnalizowaé po-
wro6t do wzrostéw - wtedy cel wyznaczyliby$my na 4,2145 (maks
stycznia). W przeciwnym przypadku, pozostaje w mocy konsoli-
dacja w zakresie 4,15-18 - jej dolng granica jest dzienne MA200
(4,1508).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.53 3.57 ON 3.7 3.8 EUR/PLN 41715
2Y 3.5225 3.57 M 3.7 3.9 USD/PLN 3.1209
3Y 3.545 3.60 3M 3.6 3.8 CHF/PLN 3.3853
4Y 3.575 3.63
5Y 362 367 FRA _BID _ASK
6Y 3.665 3.73 1x2 3.74 3.79 EUR/USD 1.3362
7Y 3.725 3.79 1x4 3.67 3.72 EUR/JPY 124.04
8Y 3.78 3.84 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 41723
)4 3.83 3.89 6x9 3.37 343 USD/PLN 3.1243
10Y 3.88 3.93 9x12 3.31 3.36 CHF/PLN 3.3921
o WIBOR 3Mi 1Y o 400 WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
), ) 4,00 - r 0,35
4,9 --0,02 39 00 0,30
47 0,04 3,80 ' 0,25
isd 0,06 3,70 3807 0,20
! 0,08 360 3,70 1 ' 0,15
4,3
S 01 350 3,60 0,10
ka 0,12 340 3,50 - 0,05
394 0,14 3,30 340 - 0,00
3,7 1 - 0,16 3,20 ' -0,05
35 ‘ : ‘ 018 310 330 1 0,10
141 25 1s 14.gru 2gu 13isty sty 12.Juk 3,00 - i d 3'201 sty ‘ ‘7‘51 13 ‘sty‘ 19 st‘y‘ 25 ;t 51 st H6Iul‘ ‘12 \ut‘ 18 lut 24 ;ut‘ ‘1 mar oS
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 i spreayd SYvs2Y —5Y —2v
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4,5 20 43 118,5
4 15 455 {36 117,88
35 ﬁ;”—"—" 10 13 '
3 117,5
5 115 117,04
2% - 0 110 117,0 |
2
15 l -5 105 - 116,5 116,24
! 10 00 116,0 b
0,5 -15 95 - '
0 : : . . , , 20 90 | 115,5 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
M Asset Swap (bps) —IRS ¢ Benchmark 85 1150 ! ! !
mar 12 maj 12 lip 12 wrz 12 lis 12 sty 13 APR3 MAY3 JUN3
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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.



