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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus
GER CPI preliminary r/r (%) lis 2.4 25 2.4
10:00 EUR M3 r/r (%) paz 3.4 3.1 2.6
16:00 USA New home sales SAAR (tys.) paz 313 303 (1) 307

29.11.2011 WTOREK

Spotkanie EcoFin

11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) lis 93.9 94.8
11:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt.) lis -20.4 -20.4
15:00 USA Case Shiller Index r/r (%) wrz -3.0 -3.8
16:00 USA Conference Board Index (pkt.) lis 44.4 39.8

30.11.2011 SRODA

Spotkanie EcoFin

10:00 POL PKB r/r (%) 11 kw. 4.0 4.0 4.3
11:00 EUR CPI preliminary r/r (%) lis 3.0 3.0
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP r/r (%) lis 4.2
14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) lis 130 110
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lis 58.5 58.8
16:00 USA Pending home sales m/m (%) paz 1.2 -4.6
20:00 USA Bezowa Ksiega Fed

2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) lis 49.8 50.4
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lis 50.2 51.7
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) lis 47.9 47.9 (p)
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) lis 46.4 46.4 (p)
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.11. 390 393
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lis 51.5 50.8
14:30 USA Non-farm payrolls m/m (tys.) lis 120 80.0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lis 9.0 9.0

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ odczyty indekséw koniunktury ze strefy euro i USA. Konsensusy pozostajg zgodne
z dotychczasowym obrazkiem - w strefie euro sentyment pogarsza sie, podczas gdy w USA dane wskazujg na
pozytywne zachowania konsumentéw (patrz np. rekordowe zakupy w ,Czarny pigtek”). Na 16:00 zaplanowane jest
spotkanie ministrow finanséw strefy euro przed przysztotygodniowym szczytem UE - ptynace z niego informacje
beda miaty kluczowe znaczenie. Uwaga skupiona takze na aukcji wtoskich obligacii (11:00).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e PAP: MF ma jeszcze do wymiany 4-5 mid euro ze $srodkéw unijnych plus $rodki walutowe w euro i dolarach
amerykanskich pozyskane z emisji zagranicznych. W przysztym roku resort planuje réwniez wszystkie $rodki z UE
wymienia¢ bezposrednio na rynku walutowym, a dodatkowo wymienione moga zosta¢ $rodki z emisji dtugu zaréwno
skarbowego, jak i tego emitowanego przez BGK oraz transze kredytow zagranicznych zaplanowane na 2012 rok
m.in. z Banku Swiatowego.

e Fitch utrzymat dotychczasowa ocene dtugookresowych obligacji amerykanskich na najwyzszym poziomie AAA,
ale obnizyt ich perspektywe do negatywne;j.

e Moody’s: Gwattowne pogtebienie kryzysu zadtuzenia w strefie euro stanowi zagrozenie dla ocen wiarygodnosci
kredytowej wszystkich krajéw Unii Europejskich.

Decyzja RPP (7.12.2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.267 -0.083

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.984 0.036

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 6.078 -0.024

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Przelomowy moment w cyklu na rynku
pracy?

W IV kwartale 2007 roku odnotowano najwyzszg dynamike PKB
W ujeciu rocznym (6,6%), ktéra wyznaczyta jednoczesnie koniec
ozywienia zapoczatkowanego jeszcze w 2005 roku. Postugujac
sie podobnym poréwnaniem, tempo wzrostu produktu w cyklu
zapoczagtkowanym w 2009 roku osiggneto maksymalne putap w
IV kwartale 2010 roku. Obecnie znajdujemy sie w momencie 11
miesiecy od czasu osiggniecia przez dynamike PKB lokalnego
maksimum. Jest to o tyle wazne, ze w 11 miesigcy po osig-
gnieciu przez PKB szczyt, w 2008 roku w listopadzie dynamika
zatrudnienia w ujeciu miesiecznym zaczeta gwattownie spadac.
Poréwnanie czysto historyczne sugerowatoby, ze obecnie znaj-
dujemy sie w rébwnie waznym punkcie zwrotnym a listopadowe
dane powinny zosta¢ potraktowane z duzg skrupulatnoscia.

Skumulowany wzrost zatrudnienia od stycznia
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Patrzac na same dane o zatrudnieniu (wykres), momentum
danych na rynku pracy popsuto sie w biezacym cyklu szybciej
(rodek wakacji) niz w 2008 roku. Réwniez poziom wskaznikow
koniunktury wskazuje, ze obecna sytuacja moze by¢ gorsza niz
odnotowana w 2008 roku. W szczegdlnosci przemyst ksztattuje
sie niewiele wyzej (bardzo dobra informacja), budownictwo
duzo nizej, handel nizej, transport nizej (ale inny kierunek), za-
kwaterowanie i gastronomia nizej, obstuga rynku nieruchomosci
nizej (inny kierunek). Bardziej adekwatne wydaje sie jednak
poréwnanie wskaznikéw koniunktury w ujeciu rocznym. W takim
konteksécie obecne spowolnienie plasuje sie w duzo lepszym
Swietle - zarébwno poziom wskaznikbw w ujeciu rocznym jest
wyzszy, to jeszcze dynamika spadkéw jest znacznie mniejsza -
tym samym mozna méwi¢ jedynie o erozji sentymentu przedsie-
biorc6w odnos$nie zatrudnienia, a nie o gwattownych spadkach,
ktére byly wizytéwka 2008 i 2009 roku.

Na obecnym etapie nie zamierzamy wycigga¢ pochopnych
i kategorycznych wnioskéw. Znajdujemy jednak czynniki,
ktére pozwalaja na przygotowanie bardziej optymistycznego
scenariusz. W pierwszej kolejnosci nalezy zauwazy¢, ze spadki
wystepujace juz od wakacji to raczej oznaka elastycznosci
przedsiebiorstw (poktosie zmian wprowadzonych by¢é moze
nieco za pézno w 2009 roku), co pozwala trzyma¢ dyscypline
kosztowg (patrz dobre wyniki finansowe - w poprzednim cyklu w
tym momencie byta juz zapas¢, wynik finansowy ze sprzedazy
produktéw, towaréw i materiatéw w IV kwartale spadat o 20%
w ujeciu rocznym). Po drugie, gospodarka hamuje z nizszego
tempa wzrostu, bez symptoméw przegrzania koniunktury (a te
byty w 2007-2008 roku ewidentne, zwlaszcza z obecnej per-
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spektywy) i potencjalnie z mniejszym zbiorem nagromadzonych
nierbwnowag. Po trzecie, rynek pracy jest obecnie duzo luz-
niejszy (mierzac na przykiad liczbe luzu stopg bezrobocia), co
w koncowym etapie prosperity nie generowato znacznej presji
na wzrosty zatrudnienia. Po czwarte wreszcie, w wakacje 2008
roku EURPLN notowat jeszcze historyczne minima, obecnie
kurs ztotego zdeprecjonowat juz ponad 12% od poczatku roku.
Nawet w ujeciu realnym, takie zachowanie kursu rekompensuje
wzrosty jednostkowych kosztéw pracy, niwelujac duzg czesé
straty konkurencyjnosci (co widaé zresztg wcigz po kompozyciji
wzrostow w przemysle).

Oczywiscie powyzsze argumenty nie wskazujg, ze spowolnie-
nia nie bedzie. Zresztg od uzycia tego stowa nie wzbraniamy
sie juz od dtuzszego czasu. Moga jednak z powodzeniem su-
gerowad, ze rozluznienie na rynku pracy bedzie miato mniejsza
skale niz w 2008 i 2009 roku a ,paliwa” w postaci kursu walu-
towego, poduszki ptynnosciowej starczy na dtuzej niz w 2008
roku, co pozwoli przesunaé¢ w czasie okres relatywnie najwyz-
szych spadkéw na rynku pracy (mierzgc wzgledem biezgcego
cyklu) i maksymalnie je wyptyci¢, optymalnie do momentu odzy-
skania wigoru przez gospodarke $wiatowg w 2012 roku (pewnie
okolice potowy roku).
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EURUSD fundamentalnie

EUR silniejsze. Wczoraj zyskiwato na fali pogtosek o przygo-
towaniu pomocy finansowej przez MFW dla Wioch w kwocie
od 400 do 600 mid EUR. Nie zostaty one potwierdzone przez
MFW. Poza tym pojawia sie watpliwo$é , czy MFW dysonuje
taka wolng kwotg (wg szacunkéw dysonuje niezaangazowanymi
Srodkami w wysokosci ok. 350 mld EUR). Zamieszanie wokot
euroobligacji postepuje; pojawity sie pogtoski o planie emisji ob-
ligacji przez Niemcy panstw strefy euro z najwyzszg oceng kre-
dytowag (AAA), co mogtoby stanowié kontrpropozycje dla euro-
obligacji. Nie zostaty one potwierdzone. Ostrzezenie Moody’s, ze
dalsze pogtebienie recesji przetozy sie na dalszg obnizke ocen
wiarygodno$ci nie miato specjalnego wptywu na rynek. Popotu-
dniowe dotgczenie inwestoréw amerykanskich przyniosto osta-
bienie wsp6lnej waluty. Fitch potwierdzit dotychczasowy poziom
oceny, ale obnizyt perspektywe co nie miato specjalnie negatyw-
nego wptywu na kurs. Dzi$ publikacja danych zaréwno z Europy
jak i USA prawdopodobnie bedzie miata wptyw na kurs.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

05/02/11 07/02/11 09/02/11

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana rdznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.

11/02/11
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EURUSD technicznie

Kurs oparty o Fibo (50%), w goérnej czesci kanatu deprecjacyj-
nego; oscylator nie sforsowat linii wsparcia, nastgpito powstrzy-
manie dalszych spadkéw (wsparcie czynnikami fundamenatyl-
nymi). Na wykresie 1h kurs zawrdcit, a na oscylatorze zostat
wygenerowany sygnat sprzedazy. W perspektywie dziesiejszej
sesji wsparciem bedzie MA200, na ktérej wczesniej kurs juz za-
wracat.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Porusza sie¢ w $lad za EURUSD; czynniki krajowe
zaczynaja traci¢ na sile (w naszym modelu ich wptyw powoli sie
zeruje). Informacje o przyspieszonej implementacji zmian praw-
nych pozwalajgcych na wzrost dochodéw budzetu od 2012r. nie
miato znaczenia dla kursu. Zatem kurs w najblizszej perspekty-
wie jest skazany na taske czynnikéw globalnych. Rynek ocze-
kuje dalszych interwencji NBP/BGK, ktére moga stanowi¢ krét-
koterminowe wsparcie.

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 obrazuja dziatanie
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EURPLN technicznie

Na wykresie dziennym kurs na poziomie szczytu z wrzeénia; ry-
suje sie podwojny szczyt. Potwierdzeniem formacji bedzie od-
bicie kursu w dot. Oscylator bedacy w strefie wykupienia moze
dac pézniej sygnat do sprzedazy. Na wykresie 1h kurs powyzej
MA, co moze stanowi¢ ograniczenie na oczekiwang aprecjacje.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NB
1Y 4,945 5.01 ON 3.7 4.2 EUR/PLN 4.5071
2Y 4925 4.96 1M 4.5 4.7 USD/PLN 3.3705
3Y 4.955 4,99 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.6654
4Y 5.01 5.04
5Y 5065 5.10 FRA BID ASK
6Y 5.111 5.14 1x2 476 4.81 EUR/USD 1.3312
7Y 5.145 5.18 1x4 496 5.01 EUR/JPY 103.80
8Y 5.174 5.20 3x6 499 5.02 EUR/PLN 4.5263
QY 5.196 5.23 6x9 4.84 4.87 USD/PLN 3.4001
10Y 5195 5.28 9x12 4.76 4.81 CHF/PLN 3.6901
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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.




