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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 5.2
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) lut 35.0 31.5 48
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) sty -25 -2.8 -10.6 0.3
14:00 POL PPI r/r (%) sty -1.3 -1.1 -1.1 -1.2
14:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) sty -18.0 -19.7 -24.8 -16.1
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 globalna. Dzi$ uwaga przenosi sie na druga strone Atlantyku, gdzie poznamy pierwsze styczniowe
dane na temat aktywnos$ci w budownictwie mieszkaniowym (rozpoczete budowy doméw i wydane pozwolenia).
Oczekuje sie, ze pozostawata ona na relatywnie wysokim poziomie, pomimo zawirowan politycznych z konca po-
przedniego roku i poczatku obecnego. Odnotowaé nalezy réwniez prawdopodobny spadek inflacji producenckiej w
poprzednim miesigcu. W strefie euro istotny bedzie dzi$ jedynie wstepny odczyt wskaznika koniunktury konsumenc-
kiej - tutaj najprawdopodobniej w dalszym ciggu obserwujemy mozolng poprawe nastrojow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Produkcja przemystowa w styczniu 2013 r. wzrosta o 0,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosta o 5,4 proc. (wiecej w sekcji analizy)

e GUS: Ceny produkcji przemystowej w styczniu 2013 r. spadty o 1,2 proc. rdr, a w ujeciu miesiecznym ceny pro-
dukcji wzrosty 0 0,1 proc. (wiecej w sekcji analizy)

e Niemcy: Zaufanie niemieckich analitykow i inwestoréw instytucjonalnych okazato sie w lutym 2013 r. duzo lepsze
niz oczekiwali ekonomisci - wynika z danych Instytutu ZEW. (wiecej w sekcji analizy)

e Bank centralny Turcji pozostawit benchmarkowa stope procentowg bez zmian. Wynosi ona nadal 5,50 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.627 0.010

stopy bez zmian 20% USAGB 10Y 2.028 -0.005

obnizka 25 bps 80% POLGB 10Y 4.019 0.000

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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(Statystyczne) odreagowanie produkciji prze-
mystowej w styczniu ale kontynuacja silnej
dezinflacji w cenach producentéw i spadkow
w budowlance

W styczniu roczna dynamika produkcji przemystowej odbita do
0,3% z -10,3% r/r zanotowanych w grudniu. Po odsezonowaniu
dynamika produkcji wzrosta do -2,1% z -5,1% r/r w grudniu.
Przyspieszenie produkcji jest zatem bardzo skromne. Naszym
zdaniem réznica w dynamikach miedzy grudniem i styczniem
to prawdopodobnie kwestia kalkulacji dni roboczych (stad
odreagowanie jest wiasnie tylko statystyczne). W grudniu r/r
ré6znica w dniach roboczych byta blizsza -4, nie za$ -2 ze
wzgledu na specyficzny uktad weekendéw. Odbicie produkcji
w styczniu traktujemy bardziej jako odreagowanie w trendzie
spadkowym, niz odwrécenie trendu. Skala tego odreagowania
jest nawiasem méwiac zupetnie analogiczna do zaobserwowa-
nego w pazdzierniku poprzedniego roku (przypomnijmy: +4,7%
wzrostu po -5,2% zanotowanych we wrzesniu).
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——Produkcja prermystowa
——Produkcja po wytaczeniu czynnikdw sezonowych i kalendarzowych

Wozrosty produkcji zanotowano w 20 z 34 sekcji. Miesigc temu
produkcja wzrosta w 4 sekcjach. Sekcje objete najwyzszym
wzrostem produkcji w styczniu to przemyst spozywczy, wydoby-
cie wegla i produkcja energii elektrycznej. Sekcje eksportowe
oscylowaty wokét zerowych dynamik. W lutym spodziewamy
sie okoto 5% spadku produkcji przemystowej. Caly pierwszy
kwartat powinien przynies¢ spadek PKB w ujeciu rocznym.

Ceny produkcji przemystu spadty w styczniu w ujeciu rocznym
niewiele mniej od naszych oczekiwan (-1,2% wobec oczeki-
wanych przez nas -1,3%). Ceny w przetwérstwie wzrosty o
0,4% m/m, ceny w goérnictwie spadly o 1,3% m/m zas ceny w
wytwarzaniu energii elektrycznej, gazu i wody obnizyty sie o
1,7%. Po wytgczeniu zmian cen koksu z kategorii przetwérstwa
przemystowego (konstrukt ten nazywamy cenami producentéw
w ujeciu bazowym, gdyz naszym zdaniem opisujg najlepiej
cykliczne zachowanie cen producentéw) otrzymujemy wzrost
cen na poziomie 0,3% m/m, co nadal przektada sie na spadek
W ujeciu rocznym (patrz wykres).
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—Ceny producentéw w ujeciu bazowym —Kurs EURPLN (prawa 0s)

Chcielibysmy tez zwréci¢ uwage czytelnikdw na fakt, ze obecne
wyhamowanie cen producentéw (ostatnie miesigce) odbyto sie
bez wplywu kursu walutowego. Oznacza to bezposrednio, ze
presja ze strony popytu wewnetrznego jest na tyle silna, ze
przedsiebiorstwa sg zmuszone do obnizania cen, a nie gtdwnie
dostosowujg sie do czynnikéw zewnetrznych. Jest to takze
spojne z informacjg szeptang odbierang ze strony poszcze-
golnych spétek — polityka wewnetrznej dewaluacji w krajach
peryferyjnych dziata i przedsiebiorstwa polskie muszg w coraz
wigkszym stopniu konkurowa¢ cenowo z przedsigbiorstwami
z krajéw peryferiéw. Uwazamy, ze bedzie to miato przetozenie
nie tylko na pface, ale takze na ceny wyrobéw gotowych. Stad
tez uwazamy, ze przedziat wzrostu cen producentéw w poblizu
zera bedzie przez najblizsze miesigce norma. Z uwagi na efekt
bazowe to i tak Swiadczy o silnym procesie dezinflacji.

Produkcja budowlano-montazowa spadfa o 16,1% w stosunku
do analogicznego miesiaca poprzedniego roku. Po wyelimi-
nowaniu czynnikdw sezonowych roczna dynamika siegneta
-17,5% i nie byta istotnie wyzsza niz w poprzednim miesigcu.
Spadek byt oczekiwany (cho¢ nieco mniejszy od konsensusu),
dotyczyt wszystkich gatezi budownictwa i potwierdza gteboko$é
spowolnienia w sektorze. Kolejne miesigce powinny przynie$é
dalsze spadki, cho¢ zmian tak spektakularnych jak w grudniu
nie nalezy sie spodziewa¢ — w gre wchodzi spadek bazy staty-
stycznej, a w lutym mimo wszystko lepsze warunki pogodowe.
Nalezy tutaj rowniez pamieta¢, ze przetom lat 2011 i 2012
stanowit okres najwieckszego natezenia prac budowlanych
w historii (co wida¢ w szeregu odsezonowanej produkcji
budowlano-montazowej). O realnym ozywieniu w sektorze
nie moze by¢ jednak mowy w najblizszych miesigcach — jak
wskazujg opublikowane w poniedziatek dane, budownictwo
mieszkaniowe znajduje si¢ w trendzie spadkowym, a impuls ze
strony inwestycji publicznych wcigz jest dopiero w planach.
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——Produkcja budowdanc-rnontaiowa
——Produkcja powyeliminowaniu czyminikow sezonownch i kalendarzomnech

Woeczorajsze dane przetozyly sie na wzrost rynkowych stép
procentowych (o okoto 4pb) i umocnienie ztotego. Cho¢ my-
§limy, ze RPP obnizy stopy na marcowym posiedzeniu, dane
0 produkcji oczywiscie dodatkowo skomplikuja gtosowanie
(niemal pewne jest asymetryczne postrzeganie pozytywnych
sygnatéw przez cze$¢ RPP). Z punktu widzenia rynku dtugu
w centrum uwagi w najblizszych tygodniach poza decyzjg
RPP moga znalez¢ sie strategia NBP majaca na celu zmiane
struktury finansowania polskiego dtugu i zachecenie inwestoréw
krajowych do zwiekszenia alokacji w papiery skarbowe. Na
to wskazywatyby kolejne na przestrzeni ostatnich miesigcy
wypowiedzi prezesa NBP. Nie mozna wykluczy¢ (a przynajmniej
my mys$limy, ze miatoby to sens), ze NBP pochyli sie¢ nad
przesunieciem nadptynnosci sektora bankowego w strone
papieréw skarbowych sterujac podazg bondéw skarbowych.
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Z interpretacja wzrostu indeksu ZEW pocze-
kajmy na jutrzejsze dane o PMI

Woczorajsze dane z ankiety Instytutu ZEW wskazaty na znaczny
wzrost oczekiwan analitykéw i inwestoréw niemieckich - indeks
ZEW wzrost az o 16,7 pkt. do poziomu 48,2 pkt. gtdwnie
przez przesunigcie odpowiedzi z “brak zmia” na “poprawa’.
Roéwnolegle jednak ponownie (po dwoch miesigcach wzrostow)
pogorszyty sie oceny sytuaciji biezgcej - gtéwnie przez prze-
suniecie odpowiedzi z "poprawa” na “brak zmian”. Jest zatem
szansa, ze kolejny miesiac z rzedu indeksy koniunktury zafun-
duja analitykom porcje niejednoznacznych sygnatéw, ktorych
interpretacja powinna by¢ obarczona sporg doza ostroznosci
(pokazuje to chocby reakcja rynkéw na wczorajszy odczyt -
"headlinowy” optymizm zostat dos¢ szybko zgaszony). Komen-
tarze do publikacji indeksow ZEW sg jednak jednoznacznie
pozytywne bazujgc na sporej niespodziance dotyczacej ocze-
kiwan i przywiazujg matg wage do spadku skladowej biezacej,
a niektorzy nawet przypisujg ja negatywnemu zaskoczeniu
czwartkowym odczytem PKB - przytaczamy takg argumentacje
jako przyktad pokretnego ttumaczenia potencjalnie negatyw-
nych sygnatéw. Warto takze wspomnieé, ze indeksy liczone
przez ZEW dla pozostatych regionéw (strefa euro, Japonia,
USA, UK) wskazujg identyczne wzorce zmian - wyjatkiem sa
lepsze oceny sytuacji biezacej w USA.
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—Indeks ZEW sytuacja biezaca MA(3)

Niejednokrotnie wskazywaliSmy juz, ze duza dywergencja mie-
dzy indeksami oceniajgcymi oczekiwania i sytuacje biezaca nie
jest dobrym indykatorem zmian w gospodarce realnej, jednak
Z mocniejszymi wnioskami (pozytywnymi czy negatywnymi) po-
czekajmy na publikacje faktycznie odwzorowujgce biezgca sytu-
acje w gospodarce realnej, a zatem PMI i Ifo (publikacje odpo-
wiednio w czwartek i pigtek). Konsensusy na te odczyty sg usta-
wione wysoko wskazujgc raczej na przestrzen do negatywnego
niz pozytywnego zaskoczenia, cho¢ trzeba podkresli¢, ze reali-
zacja konsensusow bytaby mocnym potwierdzeniem poprawia-
jacej sie koniunktury. Wedtug naszych analiz w obecnym spo-
wolnieniu najbardziej wiarygodnym indeksem koniunktury jest
PMI, zatem witasnie jutrzejsze publikacje moga faktycznie zwigk-
szy¢ prawdopodobienstwo odbicia niemieckiej gospodarki w |
kw. 2013.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej - ponownie znalezliSmy sie powyzej 1,34. Wczo-
rajszy dzien nie obfitowat w publikacje. Pozytywny odczyt ZEW
przyniést dynamiczne umocnienie euro tylko po to, by potem
sprowadzi¢ kurs do miejsca, z ktérego zaczat swéj rajd. Péz-
niejsze wzrosty EURUSD wyzwolita wypowiedz Christiana Noy-
era (francuski cztonek rady EBC) na temat bezsensownosci ma-
tych cie¢ stép procentowych. Krétko méwigc, obawy dotyczace
negatywnych skutkéw ewentualnych dalszych obnizek stép pro-
centowych w strefie euro sg podzielane przez wielu cztonkow
rady EBC. Od dzi$ do gry na EURUSD wracajg serie publika-
cji danych makroekonomicznych po obydwu stronach Oceanu.
Woprawdzie najwazniejsze beda czwartkowe odczyty PMI za luty,
ale duza niespodzianka w danych z amerykanskiego rynku nie-
ruchomosci moze poruszy¢ kursem.

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

EURUSD co prawda przebit sie w gére przez $rednie na wy-
kresie 4h. Co wiecej, dwie biate $wieczki ponizej kanatu apre-
cjacyjnego na wykresie dziennym réwniez nie wygladajg jako$
specjalnie przekonywujgco (ruch nawet nie jest na razie poparty
odwréceniem oscylatora). Stad tez naszym zdaniem 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
ruchoma (1,3277). Granice obecnego wzrostowego ruchu wy-
znaczamy na 1,3461 (Fibo z wykresu 4h).

Wsparcie Opor

1,3390 1,3509
1,3306 1,3461
1,3277 1,3434
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Wprawdzie poranek przyniést ostabienie zto-
tego do poziomu 4,1930, ale pdzniejsze wydarzenia spowodo-
waty dynamiczne umocnienie waluty. Najpierw zaskakujaco do-
bry odczyt niemieckiego wskaznika ZEW (i to pomimo wszyst-
kich zastrzezen interpretacyjnych - patrz nasz komentarz), a na-
stepnie pozytywny headline produkcji przemystowej (wzrost pro-
dukcji w ujeciu rocznym!), sprowadzity ztotego ponizej 4,17. Po-
zytywna niespodzianka w produkcji przemystowej, cho¢ sama
w sobie nie jest jeszcze symptomem ozywienia gospodarczego
i cho¢ towarzyszg jej inne dane o jednoznacznie negatywnym
wydzwieku (o czym piszemy w komentarzu), wyraznie wspiera
jastrzebie skrzydto RPP i zwolennikéw opcji "wait and see” (a
juz na pewno zwolennikéw przerwy w luzowaniu w marcu). Po-
niedziatkowa publikacja sprzedazy detalicznej ma duze szanse
przyniesienia kolejnej pozytywnej niespodzianki i dodatkowego
wzmocnienia tego efektu.

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

Wczoraj EURPLN ztamat wsparcie wyznaczone przez Fibo
(4,1823). Na wykresie 4h ztamana zostata $rednia 4,1716, noto-
wania na razie wydaja sie dalej forsowa¢ na potudnie. Po ostat-
nim zachowaniu kursu wnioskujemy jednak, ze préby wybicia
wyzej lub nizej sg po prostu manifestacjg obowiazujgcego obec-
nie range, ktérego zasieg wyznaczylibySmy na 4,14-4,22.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.47 3.50 ON 3.7 3.8 EUR/PLN 4.1863
2Y 3.435 3.49 1M 3.6 3.9 USD/PLN 3.1360
3Y 3.4549 3.50 3M 3.5 3.8 CHF/PLN 3.3949
4Y 3.485 3.54
5Y  3.5349 3.58 FRA BID ASK
6Y 3.58 3.63 1x2 3.69 3.74 EUR/USD 1.3386
7Y 3.64 3.69 1x4 359 3.65 EUR/JPY 125.25
8Y 3.705 3.76 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1650
QY 3.76 3.81 6x9 3.29 3.35 USD/PLN 3.1103
10Y 3.805 3.86 9x12 3.22 3.28 CHF/PLN 3.3714
st WIBOR 3Mi 1Y o 400 WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
¢ ’ 4,00 4 £ 0,35
49 0,02 390 2o0 540
47 -0,04 3,80 ' 0,25
s | - -0,06 3,70 380 0,20
' - -0,08 3,60 - 3,70 0,15
43
.1 350 3,60 0,10
41 012 340 3,50 [0
39 0,14 3,30 340 0,00
37 016 320 ' -0,05
35 . ! , 018 310 3301 0,10
18 lis 4gru 19 gru Isty 18isty 2 lut 17l 3,00 - T T 3'201 sty w13 ‘sty‘ 19 st‘v‘ ety sty Gl 12t 18l 24kt Lmar 0
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3%6 6x9 ox12 i spread 5Y\s 2" 5V —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4,2 - 20 43 118,0
. 15 125 175 117,37
10 120
3,8
, U5 117,0 |
3,61 110 | 116,43
= 0 116,5
34 105
-5
100 | 116,0
32 10 g 115,62
115,5
3 ' ' r ' T T -15 90 +
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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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