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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 0.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty -0.6 -0.9 -0.5 -0.8
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) lut 9.0 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 920 954
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 43.8 42.9
9:00 FRA PMI w ustugach prelim (pkt) lut 44.4 43.6
9:30 GER PMI w przemysle prelim (pkt) lut 50.5 49.8
9:30 GER PMI w ustugach prelim (pkt) lut 55.5 55.7
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) lut 48.5 47.9
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) lut 49.0 48.6
10:00 EUR PMI composite (pkt) lut 49.0 48.6
14:00 POL Minutes RPP sty
14:30 USA CPI r/r (%) sty 1.6 1.7
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.02 355 341
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 108.5 108.0
10:00 GER IFO - oczekiwania (pkt) lut 101.4 100.5

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ dane z sektora przemystowego. Dzieki korzystnej réznicy dni roboczych (+1 r/r, +3
m/m) dzisiejszy odczyt powinien pokazaé poprawe rocznej dynamiki produkcji przemystowej w stosunku do kata-
strofalnego grudnia. Nie powinna ona jednak zblizy¢ sie do wyczekiwanego przez czes$¢ analitykdw zera. Wskazniki
koniunktury nie sugeruja pogtebienia spowolnienia. Spodziewamy sie réwniez pogtebienia deflacji PPI, zwigzanej
gtéwnie z zanikajaca presja popytowa i rosnaca presja konkurencyjna, ktérych nie amortyzowat ani wzrost cen su-
rowcow (minimalny), ani ostabienie ztotego (marginalne).

e Gospodarka globalna. Poczatek serii odczytow wskaznikéw koniunktury - dzi§ zaczynamy od indeksow ZEW
w Niemczech. Z uwagi na specyficzny charakter wskaznika, ktéry odzwierciedla oczekiwania i oceng analitykéw (a
nie przedsigbiorcéw), jego dalsze wzrosty powinny by¢ odbierane raczej jako konsekwencja dobrego sentymentu
na rynkach finansowych niz jako jednoznaczna oznaka ozywienia w gospodarce realnej. Tu pewniejszych informacji
powinny dostarczyé czwartkowe odczyty PMI i pigtkowe IFO.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w styczniu 2013 roku wyniosto 3.680,3 zl, co oznacza, ze rdr wzrosto o
0,4 proc., a mdm spadto o 10,5 proc.

e GUS: Liczba rozpoczetych budéw mieszkan w styczniu 2013 roku spadta o 38,4 proc. rdr i wyniosta 4.144.

o Winiecki: W tej chwili brak jest jakiejkolwiek przestrzeni do obnizek stép procentowych.

e EBC: Nie ma potrzeby interwencji Europejskiego Banku Centralnego na rynku walutowym, bo kurs euro wobec
dolara jest w "normalnym przedziale”.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.648 -0.003

stopy bez zmian 20% USAGB 10Y 2.012 0.007

obnizka 25 bps 80% POLGB 10Y 4.051 -0.041

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stagnacja ptac i dalsze spadki zatrudnienia

W styczniu ptace w sektorze przedsigbiorstw wzrosty zaledwie
0 0,4% r/r po 2,4% wzroscie zanotowanym w grudniu. Trzeba
podkresli¢, ze niska dynamika ptac to w duzej mierze zastuga
efektow bazowych w gérnictwie z poprzedniego roku, ale nie
tylko. W sytuacji silnej dezinflacji i polityki redukcji kosztow
zamrozenie ptac jest naturalng strategig rosnacej grupy przed-
siebiorstw. Na powyzsze dos$¢ jednoznacznie wskazujg zreszta
wyniki monitoringu ws$réd przedsigbiorstw  prowadzonego
przez NBP. W pierwszym pétroczu 2013 wzrost ptac moze
oscylowaé w okolicy 1,5-2,0%. W kolejnych kwartatach coraz
wigkszy wptyw na ograniczenie wzrostu ptac w Polsce moze
mie¢ polityka deflacyjna na ... peryferiach strefy euro i ciagty
monitoring kosztéw przez polskich producentéw konkurujacych
na rynkach UE.
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Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadto o 0,8% r/r
(nasza prognoza -0,6%, konsensus rynkowy -0,9%). Jak zwykle
w styczniu doszio do zmiany prébki GUS, ktorej kierunek
zgodny byt z zasadami rzadzgcymi zmiang tego kierunku w
poprzednich latach (duza korelacja z catkowitg zmiang zatrud-
nienia w ciggu roku). Stad tez w otoczeniu spadkéw na rynku
pracy mamy jednorazowy wzrost o 32 tys. (dla poréwnania w
2009 roku styczniowy wzrost wynidst +21,2 tys. a nastepnie
nastgpita seria dotkliwych spadkéw). Skala zmiany byta jednak
$rednio nieco nizsza niz we wszystkich poprzednich latach,
tzn. zatrudnienie spadto o nieco wigcej niz mozna byto si¢
spodziewaé, co tylko potwierdza stabos$¢ rynku pracy — nie tylko
przedsiebiorstwa nie rosng w dostatecznym tempie, aby zostac
objete badaniem GUS (powyzej 9 zatrudnionych), ale takze
te juz obecne w prdbie nie zatrudniajg (lub nawet zwalniajg).
Podtrzymujemy nasze wcze$niejsze stwierdzenia, ze kolejna
faza ostabienia rynku pracy jest bardzo prawdopodobna i
powinna by¢ widoczna ponownie w danych lutowych (znaczny
spadek zatrudnienia w ujeciu miesiecznym).
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——Dochdd realny  ——~Konsumpcja prywatna  ——Fundusz ptac

W styczniu fundusz ptac realnie obnizyt sie 0 2% r/r. Podtrzy-
mujemy naszg prognoze spadku PKB w ujeciu rocznym w 1
kw. 2013, tym bardziej ze potwierdzajg si¢ sygnaty solidnych
spadkéw inwestycji (rozpoczete budowy mieszkan obnizyty
sie w styczniu o 38% r/r — patrz rysunek). Wobec stagnacji
dochodu (mamy juz 2/3 danych niezbednych dla oszacowania
dynamiki konsumpcji prywatnej w | kwartale) i rosnacej stopy
oszczednosci jedynie wiarygodne szacunki co do promowanego
ostatnio mechanizmu "polskiego ducha” mogtyby spowodowaé
rewizje naszych prognoz.
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——Rozpoczete budowy, MA3  ——Pozwolenia na budowe, Ma3

—UJkoficzone budowy, MA3

Rynek dtugu i waluty nie zareagowaly na dane. Dane wczoraj-
sze w teorii powinny zwiekszy¢ szanse na marcowg obnizke
stop, jednak inwestorzy $wiadomi sg skomplikowania procesu
decyzyjnego w RPP. Myslimy, ze wizja spadku PKB i spadku
inflacji ponizej dolnej granicy celu w potaczeniu z nijakg projek-
cja (nizszy poczatek, potem wzrost inflacji) powinny wystarczyé
do obnizki stop w marcu. Staba pierwsza potowa 2013 powinna
ostatecznie sprowadzi¢ stope NBP do poziomu 3,25%.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostat wczoraj stabilny. Przeméwienie Draghiego
(kurs walutowy wptywa na prognozy wzrostu i inflacji przez co
implicite moze prowadzi¢ do rozluznienia polityki pienieznej - pi-
sali$my o tym juz wczoraj, ze ECB nie jest bezradny wobec apre-
cjacji EUR) dostownie tylko na moment doprowadzito do osta-
bienia wspolnej waluty. Dzi$ spodziewamy sie, ze w zwigzku z
mozliwoscig lepszego odczytu indeksu ZEW mozliwe sg wzrosty
EURUSD. Uwaga jednak na mozliwos$¢ silnej, asymetrycznej re-
akcji w sytuaciji, kiedy indeks zaskoczy negatywnie (dodatkowo
uprawdopodobni to obnizki stop procentowych), zwtaszcza ze
ostatnie dane natchnety inwestoréw znacznym optymizmem.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicq 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Bez zmian. Notowania na wykresie dziennym “skapuja”, na wy-
kresach o wyzszych czestotliwo$ciach cisza i spokéj. Perspek-
tywa dla EURUSD jest w dalszym ciggu spadkowa i celujemy
w 1,3150 (wezet trendu i Fibo na tygodniowym). Najwazniejszy
przystanek na drodze do tego wsparcia to 55-dniowa $rednia ru-
choma (1,3277). Granice dla korekt wzrostowych wyznaczamy
na 1,3402 i 1,3461, a pierwszym sygnatem dla takich ruchéw
powinno by¢ przetamanie MA200 na wykresie 4H (1,3368).

Wsparcie Opor

1,3306 1,3509
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1,3150 1,3402
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostawat stabilny w okolicach 4,19. Publikacja stab-
szych danych o zatrudnieniu i ptacach nie wptyneta na kurs
walutowy. Podobnie zresztg jak pézniejsze nawotywania Brat-
kowskiego do kontynuacji obnizek stép procentowych. Cieka-
wie przedstawia sie reakcja rynku na poranng wypowiedz Belki
(wszystkie opcje sg prawdopodobne - jak dla nas mocno za-
pachniato juz strategig wait-and-see). Wydaje nam sig, ze moze
nie by¢ najlepsza. W przypadku poézniejszej publikacji produk-
cji przemystowej zwracamy uwage na mozliwo$¢ asymetrycznej
reakcji: spodziewalibySmy sie znacznego ostabienia ztotego w
sytuacji gorszego odczytu i prawdopodobnie nieznacznie pozy-
tywnej reakcji w przypadku pozytywnej niespodzianki (produkcja
caly czas jest ujemna i nawet lepszy odczyt moze by¢ potrakto-
wany jako wyraz wigkszej zmiennosci).

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.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Bez zmian. EURPLN zmierza w kierunku gérnego ogranicze-
nia Sredniookresowego klina (4,2240) na wykresie tygodnio-
wym, zblizonego do FIBO 50% na dziennym (4,2261). Do osia-
gniecia tych celéw w pierwszej kolejnosci potrzebujemy wyréw-
nania i przetamania maksiméw intraday z poprzednich dwoch
dni (4,1953), a nastepnie rekordébw EURPLN z konca stycznia
(4,2140). Wsparciem pozostaje FIBO 38,2% (4,1823). ZejScie
pod FIBO bedzie oznacza¢ kontynuacje konsolidacji 4,15-4,18.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.48 3.50 ON 3.7 3.8 EUR/PLN 4.1930
2Y 3.425 3.48 1M 3.6 3.9 USD/PLN 3.1410
3Y 3.445 3.50 3M 3.5 3.8 CHF/PLN 3.4024
4Y 3.48 3.53
5Y 353 358 FRA__BID__ASK
6Y 3.575 3.64 1x2 3.68 3.73 EUR/USD 1.3350
7Y 3.63 3.69 1x4 3.60 3.65 EUR/JPY 125.44
8Y 3.69 3.75 3x6 3.41 3.46 EUR/PLN 4.1852
QY 3.745 3.81 6x9 3.29 3.34 USD/PLN 3.1330
10Y 3.795 3.85 9x12 3.19 3.24 CHF/PLN 3.3933
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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.



