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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 28.12
BRAK ISTOTINYCH DANYCH
WTOREK 29.12
(USA) Case-Shiller Index [pazdziernik]; konsensus -7,8%, poprzednio -9,36%
USA) Zaufanie konsumentow C. Board [grudzien]; konsensus 53,0pkt., poprzednio 49,5pkt.

SRODA 30.12
i ien]; ., poprzednio 56,1pkt.
CZWARTEK 31.12
PIATEK 1.01
NOWY ROK, RYNKI ZAMKNIETE

Makroekonomia

USA: wzrost zamdwien na dobra trwate, spadek liczby nowo
zarejestrowanych bezrobotnych

Zamodwienia na dobra trwate wzrosty w listopadzie o 0,2% (po spadku o 0,6% w
poprzednim miesigcu) wobec oczekiwan analitykdw na poziomie 0,5%. Po wytaczeniu
débr zwigzanych z transportem zamdwienia wzrosty o 2,0%, dwukrotnie wiecej od
wczesniejszych oczekiwan. Wzrost zamoéwien zwigzany byt w gtéwnej mierze z dobrami
maszynowymi (+3,5%) oraz elektronikg (+3,7%). Dostawy doébr trwatych wzrosty o
0,3% wobec 0,7% w poprzednim miesigcu, co sugeruje, ze aktywnos$¢ inwestycyjna w IV
kwartale utrzyma sie prawdopodobnie blisko poziomu odnotowanego kwartat wczesniej.
Dodatkowo, ciggle rosnace zamdwienia sg sygnatem poprawiajgcego sie zaufania wsrod
firm.

Liczba nowo-zarejestrowanych bezrobotnych obnizyfa sie w ostatnim tygodniu do 452tys.
z 480tys. tydzien wczesniej. Mozliwe jednak (co zreszta przyznaja analitycy
przygotowujacy dane), ze w zwiazku z ruchomym kalendarzem S$wigt poprawka
sezonowa nie jest do konca adekwatna: surowe dane pokazuja na wzrost liczby nowych
rejestracji do 562tys. Stopa bezrobocia wsrdd oséb uprawnionych do pobierania zasitku
utrzymata sie na poziomie 3,9%. Abstrahujac od ewentualnych probleméw w ramach
catego agregatu, komentarz dostarczony do danych w przekroju stanowym pozostaje
optymistyczny: obserwuje sie mniej zwolnien w przetwdrstwie przemystowym,
budownictwie i handlu.
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Ostroznosci w interpretacji wymagajg takze dane zwigzane z osobami kontynuujgcymi
pobieranie zasitku (continuing claims). Cho¢ na tym polu notowane sg spadki (ostatnio o
okoto 130tys. osdb), kategoria ta nie obejmuje osdb objetych nowym, przedtuzonym
programem $wiadczen socjalnych. Dodatkowo, liczne stany wcigz rozpatruja wnioski o
przedtuzenie zasitku. Cho¢ biorac pod uwage ten fakt statystyka rzeczywiscie wyglada
gorzej (wieksza liczba osob pobierajacych zasitek), niezdolno$¢ gospodarki amerykanskiej
do tworzenia netto nowych miejsc pracy jest bilansowana zwigekszonym wolumenem
$wiadczen socjalnych, zdolnych podtrzymaé prywatng konsumpcje.

Seria lepszych danych z USA dodatkowo wsparfa oczekiwania rynku na szybsze niz dotad
zaktadano podwyzki stop procentowych. Ten trend ku wyzszym stopom rynkowym jest
dodatkowo stymulowany przez rekordowe aukcje amerykanskich obligacji w tym
tygodniu. Efektem jest rekordowe wystromienie amerykanskiej krzywej dochodowosci.
Podobne tendencje obserwujemy na krzywych europejskich. Wydaje sie, ze réwniez
polskie papiery moga pod wptywem trenddw globalnych traci¢ w najblizszym czasie. Nie
oczekujemy jednak, aby ostatnie wydarzenia miaty by¢ juz wprowadzeniem do nowego
trendu $redniookresowego. Przez znaczng cze$¢ 2010 roku banki centralne utrzymajq
rekordowo niski poziom stop procentowych pomagajac w finansowaniu deficytéw
budzetowych, co podobnie jak w roku 2009 moze okaza¢ sie wsparciem dla cen
papieréw skarbowych. Obecne wydarzenia rynkowe i gwattowng odbudowe oczekiwan
na rychte zacie$nienie monetarne traktujemy wiec jak swego rodzaju falstart.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Okres $wigteczny nie przynidst znacznych zmian w wycenie dolara. Co ciekawe, czwartkowe
publikacje dla gospodarki amerykanskiej (zamoéwienia na dobra trwate, nowo-zarejestrowani
bezrobotni; obydwie lepsze od konsensusu) przyniosty niewielki umocnienie euro. Bardzo
delikatny trend aprecjacyjny utrzymat sie do dzisiaj a notowania finiszowaty w poblizu
1,4392. Nadchodzacy tydzien to przede wszystkim dane Case-Shiller oraz zaufanie
konsumentéw (obydwie publikowane we wtorek); negatywne niespodzianki sa raczej mato
prawdopodobne.

Ztoty mocniejszy. Niska ptynnos¢ w okresie przedéwigtecznym powoduje, ze nawet znaczne
zmiany kurséw moga mie¢ charakter dos¢ przypadkowy. W czwartek ztoty zareagowat na
ostabienie amerykanskiego dolara i dobre dane makro dalszym umocnieniem. Trend ten ma

szanse sie utrzymac w kolejnych dniach (brak publikacji makro i jeszcze mniejsza ptynno$¢).
Niewykluczone wiec, ze na sam koniec roku bardzo zblizymy sie do poziomu 4 zt za euro.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Potwierdzity sie sygnaty z RSI o wyprzedaniu USD. Préby

penetracji ograniczenia stromego trendu aprecjacyjnego dolara. 1,4218 1,4750

Istotny opo6r dopiero na S$rednich ruchomych przy poziomie 1,4180 1,4620
1,4000 1,4500

1,4500.
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Ztoty w trendzie aprecjacyjnym. Wybicie dotem z klina sugeruje
4,0660 4,3400

4,0350 | 4,2700
4,0000 | 4,2320

kontynuacje ostatniego umocnienia polskiej waluty. Istotne
wsparcie na Fibonaccim. Opor dopiero na 4,21 i 4,23.
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Zrodio: Reuters

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,47 4,55
2Y | 5,03 5,11
3Y | 5,40 5,48
4Y | 5,60 5,68
5Y | 5,70 5,78
6Y | 5,73 5,81
7Y | 5,74 5,82
8Y | 5,74 5,82
9Y | 5,74 5,82
10Y | 5,74 5,82
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Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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