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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
9:55 GER PMI w ustugach (pkt) Lis 51.4 51.4 50.3
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) Lis 47.8 47.8 47.5
10:30 EUR Koniunktura ESI Gru -21.0 -21.2 -24.0
13:30 EUR Konferencja Merkel-Sarkozy
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) Lis 53.5 52.9 52.0
16:00 USA Zamébwienia w przemysle m/m (%) -0.3 0.3 -0.4
11:00 EUR PKB flash kw/kw (%) Q3 0.2 0.2
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) Lis 1.0 -4.3
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) Paz 0.3 2.7
POL Decyzja RPP (%) gru 4.5 4.5 4.5
13:45 EUR Decyzja EBC (%) Gru 1.00 1.25
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 3.12 402
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) Lis 12.7 13.2
8:00 GER Eksport Paz -1.3 1.0
8:00 GER Inflacja CPI final m/m (%) Lis 0.0 0.0
9:00 HUN PKB r/r (%) 1 kw 1.4
9:00 CzK PKB r/r (%) 1 kw 1.5
9:00 CzK Inlfacja CPI r/r (%) Lis 2.3 2.3
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) Paz -43.0 -43.1
15:55 USA Zaufanie konsumentéw U Michigan (pkt) Gru 65.0 64.1

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Z wazniejszych danych publikacja zaméwien w przemysle niemieckim. Po poprzednim
silnym spadku spodziewane jest nieznaczny wzrost, co pokrywatoby sie z ostatnimi odczytami PMI. Ponadto PKB
strefy euro za Il kw, gdzie konsensus rynkowy ksztattuje sie na poziomie poprzedniego odczytu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kazmierczak (RPP): Obecnie dla Rady Polityki Pienigznej najwazniejsza kwestig jest inflacja, a o sferze realnej w
polityce pienieznej mozna bedzie mysle¢ dopiero wtedy, gdy CPI obnizy sie w okolice gérnego pasma odchylen do
celu NBP, czyli 3,5%.

e Tusk: Chciatbym, aby zima zostaty zakonczone prace nad najtrudniejszymi reformami, ktére zostaty zapowie-
dziane w expose, m.in. dotyczacymi wieku emerytalnego i sktadki rentowej.

e Allen (MFW): Jest mato prawdopodobne, aby Polska mogta mie¢ problemy ze sfinansowaniem swoich potrzeb
pozyczkowych na rynku. Stopy procentowe znajdujg sie obecnie na zrownowazonym poziomie i - o ile wzrost
gospodarczy znacznie nie przyspieszy, a presja na ostabienie ztotego nie bedzie znaczaca - nie powinny wzrastac.
e Agencja Standard&Poor’s: Moze wkrotce oglosi¢, ze umieszcza ratingi Niemiec, Francji, Holandii, Austrii, Finlandii
i Luksemburga na liscie obserwacyjnej z nastawieniem negatywnym. Oznacza to ryzyko obnizki ratingéw w ciggu
najblizszych 90 dni. Wszystkie wymienione kraje majg obecnie ratingi na poziomie AAA.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.223 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.063 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.925 0.014

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Spadek indeksu ISM w ustugach

Indeks ISM w ustugach spadt w listopadzie o 0,9pkt. do poziomu
52pkt. Jest to najnizszy odczyt od stycznia 2010r., jednak 24
miesiac z rzedu wskazuje na rozwoj w sektorze (odczyt powyzej
50pkt.). Dwanascie sektoréw zanotowato wzrosty, podczas gdy
szes¢ spadki.

Aktywno$¢ w sektorze ustug (business activity, czyli ,stary” he-
adline ISM w ustugach) wzrosta w szybszym niz w pazdzierniku
tempie, respondenci wskazywali na cheé konczenia projektow
przed kohcem roku oraz stosunkowo duzg aktywnos¢ klientdw.
Podobnie oceniano nowe zamowienia (sub-indeks wzrost do
poziomu 53,0pkt., dla zaméwien eksportowych do 55,5pkt.)
wskazujac, ze uruchamiane sga nowe produkty przyciggajace
klientéw. Pozytywnie oceniono tez sektor budowlany, w ktérym
naptyw nowych zaméwien wptynat na odbudowywanie zapa-
sOw. Sub-indeks zapaséw wzrést w listopadzie do 52,5pkt.
po zaskakujgcym spadku w pazdzierniku (45,5pkt.) - wzrosta
liczba ankietowanych zamierzajacych zwieksza¢ posiadane
zapasy oraz spadfa tych, ktérzy chca je zmniejszaé. Sentyment
dotyczacy zapaséw pozostaje jednak negatywny. Pomimo
niewielkiego wzrostu op6znien w realizacji zaméwien istotnie
spadt indeks zatrudnienia o 4,4pkt. do poziomu 48,9pkt. Piec
sektorow wskazato zamiar zwigkszania zatrudnienia, podczas
gdy osiem redukcji. Ankietowani wskazywali na zmniejszanie
zasobow sity roboczej, by zrealizowaé roczne cele kosztowe
oraz dostosowac¢ jej poziom do popytu. Indeks cen wzrést do
poziomu 62,5pkt. odzwierciedlajgc odczuwany szybki wzrost
inflacji.

Indeks ISM spadt w listopadzie pomimo oczekiwan ustawio-
nych wyzej niz w poprzednim miesigcu. Rozbicie strukturalne
potwierdza negatywny odbiér w kontekscie przyszitych danych
(spadek zatrudnienia, zbyt wysokie zapasy, jedynym wskaz-
nikiem in plus pozostajg nowe zamdéwienia). Komentarze do
odpowiedzi sg dos¢ zréznicowane; wazne wydaje sie jednak,
ze respondenci z sektora handlu detalicznego sugerujg ciggty
wzrost i dobre perspektywy na najblizsze miesigce. Stabe
wskazniki zatrudnienia wskazuja, ze zesztotygodniowe (histo-
ryczne juz) pozytywne dane z rynku pracy moga by¢ jedynie
przejciowg poprawa, za$ ozywienie konsumpcji (oparte na
spadku stopy oszczednosci) moze juz na poczatku przysztego
roku przej$¢ do historii potwierdzajgc ,anemiczne” ozywienie w
amerykanskiej gospodarce i wskazujac na potrzebe wsparcia
wzrostu.
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabsze. Wczoraj wspdlna waluta stopniowo umacniata sie
na fali pozytywnego sentymentu i w oczekiwaniu na konferencje
Merkel-Sarkozy, z kitérej w zasadzie nic nowego nie wynikato.
Pod koniec dnia nastgpito silne ostabienie z uwagi na o$wiad-
czenie agencji S&P o umieszczeniu ratingébw 15 krajow strefy
euro (m. in. Niemiec, Belgii, Holandii, Austrii, Finlandii, Francji i
Luksemburga) na liscie obserwacyjnej. Merkel i Sarkozy wsp6l-
nie wypracowali propozycje zmian traktatowych obejmujacych
Scislejszg integracje fiskalng (wieksza kontrola nad narodowymi
budzetami z mozliwoscia veta, silniejszymi sankcjami za naru-
szenie ograniczen deficytu i dlugu, wprowadzenie do narodo-
wych konstytucji limitow dtugu). Te zmiany utorowatyby droge do
wiekszego udziatu EBC w ratowaniu strefy euro, co komunikowat
w zesztym tygodniu Draghi. Rynek wyczekuje na piagtkowy unijny
szczyt i kluczowe decyzje dla przysziosci euro. Kazde informa-
cje przyblizajace szczegoty rozwigzan bedg istotnie wptywaé na
kurs EUR. Dzisiaj z danych przede wszystkim zamoéwienia w
przemysle Niemiec; spodziewane lepsze dane od poprzednich,
jesli nie zostang w cieniu wydarzen globalnych moga wesprze¢
wspolng walute.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

s JOTN -

05/02/11 07/02/11 09/02/11 11/02/11
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewarto$ciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Na wykresie dziennym ostatnie wzrosty wygladaja juz tylko jak
korekta w spadkowym trendzie. Dobrze, ze notowania oparty sie
na razie o dolne ograniczenie strefy wsparcia, Zle ze nie udato
sie sforsowac gérnego jej ograniczenia. Na krétszych wykresach
notowania oparty sie w okolicach MA200 (zaréwno 1h jak i 4h).
Tu zlokalizowany jest ostatni bastion obrony. Po jego sforsowa-
niu ruch na potudnie powinien nabra¢ rozpedu; odbicie w gére
zaswiadczy o sile kupujacycyh. Sporo zlecen kupna w okolicach
1,3400 i lekko ponizej powinno dziataé jako solidne wsparcie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty summa summarum silniejszy. Wczoraj stopniowo umacniat
sie w $lad za parg EURUSD, a p6zniej ostabit sie po informa-
cjach agencji S&P. Ztoty nadal pozostaje pod wptywem przede
wszystkim czynnikéw globalnych i oczekiwan na pigtkowy szczyt
unijny. Jednocze$nie dalej eroduja w ostatnich dniach czynniki
krajowe, na co wskazuje nasz model. W kraju oczekiwania na
$rodowa decyzje RPP, gdzie spodziewamy sie utrzymania stép
na dotychczasowym poziomie. Czynnikiem wspierajagcym zto-
tego jest mozliwo$¢é dalszych interwencji NBP/BGK na rynku wa-
lutowym.

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 dzialanie
specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
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EURPLN technicznie

Ztoty porusza sie w nowym kanale aprecjacyjnym, jednak zbliza
sie do jego goérnego ograniczenia. W potaczeniu z przecinaja-
cym sie Stochastic (od dotu) powinno to dawaé¢ do myslenia
przed zajmowaniem pozycji long PLN. Na krétszych wykresach
nieco wiecej optymizmu, notowania zastopowane od géry dtu-
gimi $rednimi. Neutralnie.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK g NBP

1Y 49 495 ON 4.0 4.3 EUR/PLN 4.4773
2Y 475 4.80 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.3276
3Y 474 479 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6155

4Y 478 4.83

5Y 484 489 FRA BID ASK

6Y 4.89 494 1x2 476 4.81 EUR/USD 1.3389
7Y 493 4,98 1x4 495 5.05 EUR/JPY 104.12
8Y 497 5.02 3x6 495 4.98 EUR/PLN 4.4639
QY 499 5.04 6x9 478 4.81 USD/PLN 3.3297
10Y 5 5.05 9x12 4.68 4.74 CHF/PLN 3.6196
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UWAGA!

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.




