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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus
14:00 POL Ptace r/r (%) sty 2.0 1.0 2.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty -0.6 -0.9 -0.5
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) lut 7.5 71
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) lut 35.0 31.5
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) sty -25 -2.8 -10.6
14:00 POL PPI r/r (%) sty -1.3 -1.1 -1.1
14:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) sty -18.0 -19.7 -24.8
8:00 GER CPl t/r final (%) sty 1.7 1.7
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) sty 922 954
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) sty 920 909 (r)
14:30 USA PPI r/r (%) sty 1.7 2.0
16:00 EUR Koniunktura konsumencka prelim (pkt) lut -23.1 -23.9
20:00 USA Minutes Fed sty
9:00 FRA PMI w przemysle prelim (pkt) lut 42.9
9:00 FRA PMI w ustugach prelim (pkt) lut 43.6
9:30 GER PMI w przemysle prelim (pkt) lut 50.0 49.8
9:30 GER PMI w ustugach prelim (pkt) lut 55.2 55.7
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) lut 48.4 47.9
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) lut 49.0 48.6
10:00 EUR PMI composite (pkt) lut 48.6
14:00 POL Minutes RPP sty
14:30 USA CPlt/r (%) sty 1.7 1.7
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.02 360 341
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym sty 4.90 4.94
SAAR (min)
8:00 GER PKB kw/kw final (%) 4Q -0.6 -0.6
10:00 GER IFO - ocena biezaca (pkt) lut 108.3 108.0
10:00 GER IFO - oczekiwania (pkt) lut 101.2 100.5
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Ciag dalszy publikacji danych za styczen. Poniedziatkowe dane z rynku pracy powinny po-
kaza¢ dalsze pogorszenie sytuacji. Spodziewamy sie dalszego wyhamowania dynamiki ptac (trend spadkowy m.in.
w przemysle i budownictwie, wysoka baza w gérnictwie), ktérg jedynie nieznacznie amortyzowaé bedzie korzystna
réznica dni roboczych (+1 r/r). Przyspieszyé powinny spadki zatrudnienia (jedyna determinantg dynamiki zatrudnie-
nia w styczniu sg zmiany probki GUS). We wtorek z kolei opublikowane zostang dane z sektora przemystowego.
Korzystna réznica dni roboczych powinna sprowadzi¢ dynamike produkcji przemystowej w okolice -2,5%, przy wciaz
trwajgcej silnej dezinflacji. Spodziewamy sie pogtebienia spadkéw cen producenckich - wobec marginalnych zmian
kurséw i cen surowcow kluczowe tutaj jest trwajace spowolnienie gospodarcze. Wreszcie, w czwartek opublikowane
zostang minutes z ostatniego posiedzenia RPP.

e Gospodarka globalna. Uwaga w strefie euro przesuwa sie ponownie w kierunku wskaznikéw koniunktury: nie-
mieckiego ZEW (wtorek) i IFO (pigtek) oraz serii wstepnych odczytéw PMI (czwartek). W kazdym z w/w przypadkéow
konsensus wskazuje na dalszg poprawe koniunktury, ktorej skala w powigzaniu z biezgcymi poziomami wskaznikow
nie pozwala jednak na ogtoszenie zdecydowanego ozywienia w eurolandzie. W USA tydzieh pod znakiem danych
z rynku nieruchomosci (sprzedaz na rynku wtérnym, rozpoczete budowy i pozwolenia na budowe). Oczekiwania
rynku (nieznaczne spadki liczby rozpoczetych budéw i sprzedanych doméw) tu w sposéb ewidentny dyskontuja
efekty klifu fiskalnego na aktywno$¢ kupujacych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych w styczniu wzrosty o 1,7 proc. w stosunku do stycznia 2012 r., aw
poréwnaniu z poprzednim miesigcem ceny wzrosty o 0,1 proc.

e MF: Deficyt budzetu panstwa po styczniu 2013 roku wynidst 8,4 mid zt, co daje 23,7 proc. deficytu planowanego
na 2013 rok na poziomie 35.6 mid zt.

e Zielinska-Gtebocka: Jest jeszcze przestrzen do tagodzenia polityki pienieznej. Nie jest jednak ona bardzo duza z
uwagi na oczekiwang w |l potowie roku poprawe koniunktury.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.628 -0.006

stopy bez zmian 20% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 80% POLGB 10Y 4.063 0.001

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
0 ! : '
Tydzien nie obfitowat w dane, tym niemniej amerykanski
0,5 - -...Jk indeks zaskoczen zdotat wreszcie wybic sie z trendu bocz-
J 1, nego, w ktérym znajdowat sie od potowy poprzedniego roku.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg 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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Najgtebszy spadek inflacji od pieciu lat

Inflacja cen konsumenckich spowolnita w styczniu do 1,7% r/r
z 2,4% w grudniu. Tym samym do dolnej granicy celu NBP nie
brakuje juz wiele. Niestety — jak to zwykle ma miejsce przy
pierwszej publikacji inflacji za nowy rok — szczegéty danych,
ktérymi raczy nas GUS sag bardzo ubogie.

Wiadomo, ze ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych
podniosty sie 0 1,2% m/m (wigcej od naszej prognozy, oznacza
to, ze ryzyko ptynace z wyzszych odczytéw regionalnych
zmaterializowato sie), 0 3,4% spadtly ceny odziezy i obuwia,
kategoria mieszkanie obnizyta sie o 0,1% za$ transport potaniat
0 0,6%. Dysponujac takim zbiorem danych obliczenie inflacji
bazowej nie jest mozliwe (nie bedzie ona takze publikowana w
tym miesigcu przez NBP), fakt pozostaje jednak faktem, ze ta
miara inflacji powinna w tendencji jeszcze sie obniza¢ z uwagi
na spowolnienie gospodarcze.

T Pomimoe obnizek, realne stopy procentowe szybko
rosng
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N R ealha stopa procentows
——Inflacia bazowa

—Inflacja CPI
——Stopa NEF

W kolejnych miesigcach inflacja moze by¢ nawet nieznacznie
nizsza, gdyz presja popytowa w gospodarce jest znikoma
(niewiadomg pozostajg cen zywnosci, jednak na razie nie wi-
dzimy w nich symptomoéw znacznego przyspieszenia a obecna
niespodzianka mogta zostaé spowodowana efektem poczatku
roku). W marcu opublikowane zostang zrewidowane dane za
styczen oraz luty (rewizja koszyka).

W reakcji na dane w dét poruszyla sie cata krzywa rentownosci,
przy czym najwyzsze spadki (nawet o 8pb) wystgpity na
krotkim koncu. Tuz po publikacji do 4,19 ostabit sie réwniez
zioty. Uwazamy, ze opublikowane dane zwigkszaja szanse na
obnizke stép procentowych na marcowym posiedzeniu RPP
mimo pozostawienia prof. Winieckiego w skiadzie RPP (dzi$
zapadt w tej sprawie wyrok sgdu apelacyjnego). Zielone $wiatto
do obnizek powinna da¢ przede wszystkim projekcja (brak
drastycznych zmian w inflacji w $rednim okresie, wcigz ponizej
celu NBP). RPP moze dokonywac¢ reasumpciji dotychczasowych
swoich poczynan, jednak rosngca realna stopa procentowa —
patrz rysunek — nie pozostawia watpliwosci, ze poluzowanie
monetarne caty czas nie jest wystarczajagce do stymulowania
gospodarki.
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Nowy rok z duzym deficytem budzetu pan-
stwa

Zgodnie z opublikowanymi w pigtek danymi o szacunkowym
wykonaniu budzetu panstwa w styczniu, deficyt budzetowy
wynidst 8,4 mid zt. Stanowi to prawie 24 proc. kwoty zaplano-
wanej na caty rok (35,6 mid zt). Gtéwng przyczyng wigkszej od
planu realizacji deficytu jest wieksze zaawansowanie procesu
wydatkowania od naptywu dochodéw podatkowych. Czesciowo
mozna to przypisa¢ czynnikom jednorazowym — opOznieniu
doptat bezposrednich dla rolnikéw (o ok. 4 mid z}) i przesunieciu
zwrotéw z VAT z grudnia na styczen. Pozwolity one, warto
nadmieni¢, na utrzymanie zaktadanego na 2012 rok wyniku,
przy jednoczesnym pogorszeniu styczniowego stanu kasy
panstwa.

Dochody podatkowe byty w styczniu mniejsze o 7% w ujeciu
rocznym, co nalezy przypisa¢ gtéwnie ubytkom w dochodach
z podatkéw posrednich. Wptywy budzetowe z VAT w styczniu
byty 0 22,6% mniejsze niz w analogicznym miesigcu kolejnego
roku — jest to najwiekszy spadek od marca 2009 roku. Nawet,
jesli czes¢ tego spadku przypiszemy wspomnianym wyzej jed-
norazowym okoliczno$ciom (zwracamy uwage na gigantyczny
wzrost dochodéw z VAT w grudniu), spadek i tak jest znaczacy.
Trend spadkowy w dochodach z VAT, trwajacy od poczatku
2012 roku, jest wiec w dalszym ciggu widoczny (por. wykres).
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Co mozna powiedzie¢ o rozwoju sytuacji w kolejnych miesia-
cach? Zgodnie z sezonowym wzorcem, deficyt w lutym powi-
nien znaczgco wzrosna¢ (w ostatnich trzech latach przyrost de-
ficytu po lutym wynosit 11-12 mid zt). Utrzymanie tego wzorca,
zwtaszcza w warunkach stabej koniunktury, bedzie oznaczato
wzrost poziomu realizacji budzetu do 55-60%. W perspektywie
roku, z uwagi na nierealistyczne naszym zdaniem zatozenia ma-
kroekonomiczne budzetu, spodziewamy sie istotnego uszczu-
plenia dochodéw budzetu panstwa. Warto podkresli¢ przy tym,
ze problem ten dotyczy zaréwno zatozen ze sfery realnej (ewo-
lucja PKB i jego sktadowych), jak i ze sfery nominalnej (inflacja)
jako ze podatki ptacone sg od wielkosci nominalnych — doty-
czy to szczegolnie podatkow posrednich. Modele zbudowane na
podstawowych makroekonomicznych agregatach wchodzgcych
w sktad PKB wskazujg, ze ubytek w dochodach budzetowych
moze wynies¢ przynajmniej 15 mid zt i jest to dos¢ konserwa-
tywny szacunek. Jakkolwiek nie wolno nie docenia¢ pewnej na-
turalnej elastycznosci budzetu, zwtaszcza po stronie wydatko-
wej, prawdopodobienstwo rewizji oceniamy jako wysokie.
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EURUSD fundamentalnie

Poprzedni tydzien byt raczej kiepski dla euro, pomimo faktu, ze
prezes Draghi formalnie nie zaangazowat sie w stowne ,wojny
walutowe”. Wydaje nam sig, ze na stabosci wspdinej waluty
zawazyta aprecjacja dolara (indeks), ktéry wspierany byt do-
brymi publikacjami makro. W tym tygodniu z kolei jest szansa
na wsparcie wspélnej waluty za sprawa danych o koniunkturze
w strefie euro (ZEW, Ifo, PMI). Generalnie nie zaniedbywaliby-
$my jednak faktu, ze prezes Draghi moze mie¢ jednak wptyw
na ostabianie EUR poprzez ,dziatania nakierunkowane na osig-
gniecie krajowych celéw” - okazjg bedzie publikacja nowej, niz-
szej projekcji inflacyjnej (marzec). Na to jednak przyjdzie nam
poczekaé. Wydaje nam sig, ze do czasu publikacji prognoz KE
(piatek - uwaga na mozliwe przeszacowanie deficytow Hiszpanii,
Portugalii i Wtoch) EUR moze zyskiwac.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus) lub
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EURUSD technicznie

Po bearish reversal na wykresie tygodniowym notowania utknety
w poblizu podstawy czarnej $wiecy. Uformowat sie jednak nagro-
bek, co swiadczy o sile sprzedajacych i przewadze negatywnego
sentymentu wobec EUR. Oscylator zawraca, pierwsze wsparcie
to 1,3150 (wezet z Fibo i trendu). Na dziennym notowania po-
nizej kanatu wzrostowego, pierwsze wsparcie 1,3272. Nie ma
dywergencji. Na 4h notowania przy lokalnie kluczowym wspar-
ciu 1,3306. Przebicie go otwiera droge do pozioméw z 1d i 1w.
Korekty (préby konsolidaciji) powinny zatrzymywac sie na 1,3402

1,3461.
Wsparcie Opor
1,3306 1,3509
1,3272 1,3461
1,3150 1,3402
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabszy po publikacji pigtkowej inflacji. W tym tygo-
dniu publikacje z rynku pracy (ptace, zatrudnienie) oraz produk-
cja przemystowa. Ptace i zatrudnienie moga sprawi¢ negatywna
niespodzianke, w przypadku produkcji odczyt powinien by¢ lep-
szy niz poprzedni, ale wcigz ponizej zera. To wcigz konstela-
cja danych, ktéra moze wpiera¢ obnizki stép. Z uwagi jednak na
fakt, ze RPP komunikuje blisko$¢ zakonczenia cyklu (a przynaj-
mniej zamiar wej$cia w okres wait-and-see) rynek moze zacho-
wywac sie doé¢ chaotycznie po publikacjach (szczegdlnie jesli
produkcja bedzie lepsza, stawki rynkowe moga péjs¢ w gore).
Niemniej nie spodziewaliby$my sig, ze ztoty zacznie nagle zy-
skiwaé, gdyz czynnik cykliczny pozostaje negatywny. Pewnego
wsparcia mozna sie spodziewaé z gospodarki globalnej (mozli-
wos¢ wzrostow EURUSD), jednak korelacja ztotego z EUR nie
jest obecnie ani stata, ani oczywista.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne; PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Na wykresie 1w notowania przebity MA55 i wydaja sie zmie-
rza¢ w kierunku gérnego ograniczenia Sreniookresowego klina
(4,2240); wsparcie na MA55 (4,1600). Na 1d notowania prze-
kroczyty Fibo 4,1823 (teraz stuzy za wsparcie) i wyglada na to,
ze celem jest 4,2261 (50% Fibo). Na 4h notowania mocno wy-
kupione, ale bez znaczacej dywergenciji. W przypadku realizacji
czesci zyskéw wsparé bedziemy szukac¢ na 4,1722 oraz 4,1553
(oba intraday). Reasumujac, powr6t ponizej 4,1823 to kontynu-
acja konsolidacji 4,15-18.

Wsparcie Opor

4,1823 ok 4,2261
41722 4,2140
4,1553 4,1953
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.485 3.54 ON 3.7 3.8 EUR/PLN 4.1852
2Y 3.455 3.51 M 3.7 4.0 USD/PLN 3.1398
3Y 3.48 3.53 3M 3.6 3.9 CHF/PLN 3.4061
4Y 3.52 3.57
5Y 357 362 FRA__BID_ASK
6Y 3.625 3.68 1x2 3.70 3.75 EUR/USD 1.3357
7Y 3.685 3.74 1x4 3.62 3.67 EUR/JPY 125.04
8Y 3.75 3.80 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1839
QY 3.805 3.86 6x9 3.31 3.36 USD/PLN 3.1300
10Y 3.8351 3.89 9x12 3.25 3.30 CHF/PLN 3.3900
WIBOR 3Mi 1Y o ags WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
4 4,00 4 [ 0,35
--0,02 3,90 390 0,30
-0,04 3,80 0,25
- 0,06 3,70 380 - 0,20
0,08 360 - 3,70 0,15
L.01 3,50 3,60 0,10
012 340 3,50 0,05
0,14 330 340 0,00
0,16 320 ' F-0,05
: : : -0,18 3,10 1 010
30ls 15gi 309ty 1disty sty 131t 3,00 - 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 x4 3%6 6x9 ox12 i spread 5Y vs 2 —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
2 130 118,0 117,8
2 P s \
15 117,5
* o 120 \
116,91
5 115 117,0 |
I H u I l 1104 116,5
105 116,13
12 100 116,0 | b
0 95
115,5 |
' : : : ! ! 25 90 |
2 3 4 5 6 7 8 9 10
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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.
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