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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
2:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) prelim lut 52.2 52.3 50.4
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 2.0 0.4 -25 3.1
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sty 141 14.2 134 14.2
16:00 ITA Pierwsze wyniki wyboréw parlamentar-

nych we Wioszech

14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) lut 5.25 5.50
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller r/r (%) gru 6.6 55
16:00 USA Indeks CB (pkt) lut 60.6 58.6
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw m/m (%) sty 3.0 -7.3
8:00 GER Indeks koniunktury konsumenckiej Gfk mar 5.9 5.8
(pkt)
11:00 EUR Indeks koniunktury ESI (pkt) lut 89.9 89.2
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) sty -4.7 4.3
16:00 USA Wstgpne umowy na sprzedaz domoéw sty 1.8 -4.3
m/m (%)
0:50 JPY Produkcja przemystowa r/r (%) prelim sty -4.8 -7.9
GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.9 1.6
11:00 EUR CPI t/r (%) final sty 2.0 2.0 (p)
14:00 GER CPI r/r (%) prelim lut 1.8 1.7
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) lut 2.7
14:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) prelim Q4 0.5 -0.1
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 360 362
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt) lut 54.0 55.6
0:30 JPY CPlt/r (%) sty 4.2 4.2
2:45 CHN PMI w przemysle (pkt) final lut 52.3
9:00 POL PMI (pkt) lut 48.6
9:50 FRA PMI w przemysle (pkt) final lut 43.6 43.6 (p)
9:55 GER PMI w przemysle (pkt) final lut 50.1 50.1 (p)
10:00 POL PKB r/r (%) Q4 0.9 1.0 1.4
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) final lut 47.8 47.8 (p)
14:30 USA Dochody konsumentéw m/m (%) sty -2.0 2.6
14:30 USA Wydatki konsumentéw m/m (%) sty 0.2 0.2
15:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt) final lut 76.3 76.3 (p)
16:00 USA Indeks ISM w przemysle (pkt) lut 52.5 53.1

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzien pod znakiem kolejnej czgsci styczniowych danych z amerykanskiego rynku nie-
ruchomosci. Wzrost ich cen od wielu miesiecy odbywa sie w miarowym tempie i najprawdopodobniej tak réwniez
wygladato to w styczniu. Oczekiwania wskazujg réwniez, ze wielkosS¢ sprzedazy na rynku pierwotnym odrobita w
styczniu cze$¢ grudniowych strat - na typowe dla konca roku i poczatku chaotyczne zachowanie mogta natozyé sie
niepewnos$¢ zwigzana z klifem fiskalnym. Ponadto, dzi$ ogtoszona zostanie decyzja Banku Wegier na temat stép
procentowych (najprawdopodobniej kolejna obnizka o 25 pkt. bazowych).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Sprzedaz detaliczna w styczniu wzrosta o 3,1 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2012 roku, a
mdm spadta o 20,6 proc.

e Belka: Trzeba poczeka¢ na dane za luty, ale wyglada na to, ze spowolnienie w Polsce odbija sie od dna.

e GUS: Stopa bezrobocia liczona wg Badania Aktywnos$ci Ekonomicznej Ludnos$ci (BAEL) wyniosta w IV kwartale
2012r. 10,1 proc. wobec 9,9 proc. w Il kwartale 2012 r.

o NBP: Warto$¢ udzielonych przez banki kredytéw konsumpcyjnych w styczniu 2013 roku spadta mdm o 455 min zt
po spadku o 882,2 min zt w grudniu i wyniosta 131.630,4 min zi.

e Wiochy: Wybory do wioskiej Izby Deputowanych wygrata centrolewicowa Partia Demokratyczna (PD) Pierluigi
Bersaniego, ale w Senacie najwigcej gtosow zebrata prawicowa koalicja Silvio Berlusconiego.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.572 -0.038

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 1.877 -0.008

obnizka 25 bps 50% POLGB 10Y 4.015 0.032

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Statystyczne odreagowanie sprzedazy deta-
licznej

Sprzedaz detaliczna wzrosta w styczniu o 3,1% r/r wobec
-2,5% r/r odnotowanych w grudniu. Nie jesteSmy specjalnie
zaskoczeniu odczytem (nasz prognoza opiewata na +2% t/r),
tym bardziej ze przy formutowaniu prognozy nie widzieli§my
zadnych przestanek do odwrdcenia trendu. Co wigcej obstawia-
lismy, ze w lutym caty indeks zaskoczen dla polskiej gospodarki
zacznie rosna¢. Kierunek zmiany dynamiki sprzedazy jest tym
samym zdeterminowany przez rdznice w dniach roboczych a
jego rozbiezno$¢ z prognoza przez wieloznacznosci zwigzane
z wyznaczeniem faktycznej réznicy dni roboczych w grudniu (w
kolejnym miesigcu nie bedzie juz tego problemu). Odczyt nie
sktania nas do rewizji scenariusza makroekonomicznego na
najblizsze miesigce. Niemniej, pozostajemy czujni i bedziemy
dokfadnie przygladac¢ sie danym za luty.

Roczna dvnamika sprzedazy detaliczne]
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W “pomocniczych” agregatach (sprzedaz po wytgczeniu zyw-
nosci, paliw i samochodéw) odbicie dynamiki sprzedazy jest
rownie dobrze widoczne jak w przypadku surowych liczb.
Analizujgc agregat sprzedazy nalezy takze pamietac, aby nie
wyciggac¢ zbyt daleko idacych wnioskéw na podstawie zmian
dynamiki sprzedazy na przetomie roku z uwagi na trudno
mierzalne efekty krotkookresowych zmian w sentymencie
konsumentow.

Rocana dynamika sprzedazy detalicanej w cenach
statych i biezacych
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Przechodzac do rozbicia danych, widaé przede wszystkim
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odbicie na sprzedazy samochodow (z -12,5% r/r w poprzed-
nim miesigcu do 11,9% w styczniu). Wynika ono jednak w
duzej mierze gtéwnie z réznicy w dniach roboczych. Dy-
namika sprzedazy zywnosci okazata sie ujemna (-0,4%),
gtéwnie jednak przez efekt bazowy z poprzedniego roku.
"Pod wodg” znajduja sie takze inne kategorie (najwieksza
"pozostate”, sprzedaz prasy i ksigzek, sprzedaz mebli, RTV
i AGD). Jak zwykle na poczatku roku jestesmy niechetni do
formutowania daleko idgcych stwierdzehn odnosnie zmiennych
danych szczegétowych. Prawde méwigc — niewiele w nich wi-
dac précz tego, ze trendy spadkowe wydajg sie nadal nietkniete.

Reakcja rynkowa na dane byta raczej niewielka (krétki koniec
podniést sie w rentownosci o okoto 2-3pb), ztoty umocnit sie
okoto 1 grosz do euro, jednak umocnienie zbiegto sie¢ z odbi-
ciem na EURUSD, tak wiec trudno jednoznacznie stwierdzic,
ze zawazyt czynnik krajowy. Co do decyzji RPP pozostajemy
na naszym stanowisku, ze w marcu powinno dojs¢ do obnizki
stop procentowych. Dane sg za bardzo zaktécone trudnymi do
policzenia (jakkolwiek to brzmi, ale jest to prawda) réznicami
w dniach roboczych oraz stabym grudniem, aby juz teraz na
ich podstawie przetacza¢ sie na pozytywny scenariusz dla
polskiej konsumpcji. Super-optymisci wytkng w tym miejscu,
ze poprawity sie wskazniki koniunktury GUS — owszem, jednak
opOznienia w transmisji optymizmu do gospodarki tez sg
faktem. Je$li faktycznie odbicie optymizmu konsumentéw to
sygnat, to mimo wszystko odbicia konsumpcji w drugiej potowie
roku, a nie obecnie (patrz wykres ponizej).
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EURUSD fundamentalnie

W ostatnich 24 godzinach zmienno$¢ EURUSD (nie méwiac o
gietdzie i notowaniach wiloskich obligacji) zdominowaty wyda-
rzenia we Wioszech. Trwajgce przez pierwszg potowe dnia za-
ktady, na ktére zapewne natozyly sie nadzieje czesci inwesto-
row na pozytywny i konstruktywny wynik wyboréw, wywindo-
waly kurs euro ponownie powyzej 1,33, jednak wraz z napty-
wajgcymi informacjami (sprzeczne ze sobg i niejednoznaczne
exit polls), pozytywny sentyment ulegt catkowitemu rozprosze-
niu. Podsumujmy ostateczne wyniki: wprawdzie centrolewicowa
Partia Demokratyczna zdobyta wiekszo$¢ w nizszej izbie parla-
mentu (gdzie zwycieska partia otrzymuje premie), ale wybory
do wyzszej izby zakonczyly sie patem (lewicy brakuje ponad
30 miejsc do posiadania wigkszosci). Powtérne wybory nie sg
oczywiscie przesadzone (sugerowat to jeden z wysoko posta-
wionych oficjeli PD), ale stopien skomplikowania sytuacji gwa-
rantuje eskalacje niepewnosci politycznej w trzeciej najwiekszej
gospodarce strefy euro. Dzi§ uwaga rynkéw finansowych bedzie
zapewne w dalszym ciggu skierowana na Wtochy - dane makro-
ekonomiczne publikowane w Stanach Zjednoczonych nie majg
zapewne dostatecznie duzego kalibru, by zepchnaé witoski pro-
blem strefy euro z piedestatu.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

. Y rlvm

s 1Y WA
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia 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
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Niespodzianka! Czynniki fundamentalne zdecydowaty o silnej
wyprzedazy kursu EUR do 1,3039. Zasieg korekt po spadkach
wyznacza nam krdciutkie Fibo (prawdopodobnie 1,3144). Gdyby
zostato przetamane zawsze powostaje wezet na 1,3150 (Fibo
38,2% i linia trendu wzrostowego z wykresu tygodniowego).
Jako ze od dluzszego czasu faworyzowali§my ruch kurs w dot
pierwsze wsparcie wyznaczamy na 1,30 (psychologiczne) a na-
stepnie na 1,2832 i 1,2727 (Fibo z wykresu tygodniowego).

Wsparcie Opor

1,3039 1,3382
1,3000 1,3293
1,2832 1,3144/50
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN jedynie nieznacznie mocniejszy, trwa jednak przecia-
ganie liny miedzy czynnikami krajowymi, a globalnymi. Wczoraj-
sza publikacja danych o sprzedazy detalicznej (wigcej piszemy o
tym w sekcji analizy) przyniosta pozytywng niespodzianke (teo-
retycznie, wzigcie pod uwage wczesniejszego odczytu produkciji
przemystowej powinno byto zmniejszy¢ skale rynkowego zasko-
czenia...), co przyniosto umocnienie ztotego az do 4,1350. Apre-
cjacji polskiej waluty zapewne pomogty jastrzebie w konsekwen-
cji komentarze Belki i Hausnera na temat bliskiego juz ozywie-
nia gospodarczego. Druga potowa dnia na EURPLN to lustrzane
odbicie zmiennosci euro w stosunku do dolara - w $lad za osta-
bieniem euro (wybory we Wioszech), ostabiat sie rowniez zioty.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej 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

Notowania dotknety wczoraj intraday linii wsparcia 4,1360 w ru-
chu, ktéry wygladat na prébe ztamania konsolidacji (notowa-
nia podazyly szturmem w kierunku dolnego ograniczenia kanatu
aprecjacyjnego PLN). Przeszkodzity czynniki fundamentalne i
zndw jesteSmy w range (powyzej MA200 na poziomie 4,1520).
Wydaje sie nam, ze nieudana proba wybicia + mocne zamie-
szanie w czynnikach fundamentalnych mogg pomoc negatywnej
dla ztotego dywergencji na 4h w rozwinigcie si¢ w testowanie
wyzszych poziomoéw ostatnio obowigzujgcego range (mozemy
pospekulowaé o 4,20-22). Wsparcie na $redniej z dziennnego,
pierwszy przystanek w goére 4,1702, potem 4,1823 (przebicie
otwiera droge do 4,20-22).

Wsparcie Opor

4,1584 4,2140
4,1520 4,1823
4,1360 4,1700
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.52 3.57 ON 3.8 4.0 EUR/PLN 4.1580
2Y 3.5175 3.57 M 3.6 3.9 USD/PLN 3.1412
3Y 3.54 3.59 3M 3.6 3.8 CHF/PLN 3.3878
4Y 3.58 3.63
5Y 3625 3.68 FRA BID ASK
6Y 3.67 3.73 1x2 3.71 3.76 EUR/USD 1.3061
7Y 3.72 3.78 1x4 3.62 3.68 EUR/JPY 119.90
8Y 3.77 3.83 3x6 3.50 355 EUR/PLN 4.1565
QY 3.82 3.88 6x9 3.39 345 USD/PLN 3.1827
10Y 3.87 3.92 9x12 3.34 3.40 CHF/PLN 3.4135
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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.



