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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

12.12.2011 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

13.12.2011 WTOREK

Poprzednio Odczyt

9:00 HUN CPlt/r (%) lis 4.2 3.9
11:00 GER Indeks ZEW (pkt.) gru -55.0 -55.2
14:00 POL CPI t/r (%) lis 4.7 45 4.3
14:00 POL C/A (min EUR) paz -2230 -1897 -1901
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.6 0.5
20:15 USA Decyzja FOMC (%) gru 0.25 0.25
11:00 EUR Produkcja przemystowa r/r (%) paz -0.3 -2.0
14:00 POL M3 r/r (%) lis 10.5 10.6 10.3
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) gru 47.4 47.9
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) gru 50.0 50.3
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) gru 46.4
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) gru 47.5
11:00 EUR HICP final r/r (%) lis 3.0 3.0 (p)
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.12. 390 383
14:30 USA PPl m/m (%) lis 0.2 -0.3
14:30 USA Empire State Man. Index (pkt.) gru 25 0.6
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.2 0.7
16:00 USA Indeks Phil. Fed (pkt.) gru 5.0 3.6
16.12.2011 PIATEK
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 23 2.3 25
14:00 POL Ptace r/r (%) lis 4.6 5.1 5.1
14:30 USA CPI m/m (%) lis 0.1 -0.1
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Tydzien obfity w dane z polskiej gospodarki. We wtorek opublikowany zostanie wskaznik
inflacji (oczekujemy dalszych wzrostéw cen zywnosci w skali 1,3% m/m oraz cen paliw w skali 3,4% m/m; inflacja
bazowa wzroénie z 2,8 do 2,9% r/r; coraz bardziej widoczny jest efekt stabego ztotego na cate kategorie w ko-
szyku inflacyjnym) oraz bilans ptatniczy (wzroste deficytu na rachunku biezacym przez wyzsze ptatno$ci zwigzane
z obtuga dtugu + niski transfer z UE). W $rode poznamy podaz pienigdza M3 za listopad - spodziewamy sig (po
wytaczeniu efektu FX i efektow bazy statystycznej) utrzymania dynamik rocznych z pazdziernika. W danych odbija
sie wojna depozytowa oraz ciagle silny efekt kursowy. W pigtek dane z rynku pracy. Na ptace neutralnie wptywa
brak ro6znicy w liczbie dni roboczych oraz utrzymanie dotychczasowych dynamik w przetwérstwie przemystowym,
in minus dziata wyptata Barbérki (poza KGHMem) w grudniu zamiast w listopadzie. W zatrudnieniu obserwujemy
stabilizacje wskaznikéw koniunktury na niskich poziomach (,powolna erozja” zatrudnienia). Poréwnanie r/r z 2008r.
(skala spadku) wypada jednak istotnie na korzy$¢ obecnej $ciezki.

e Gospodarka globalna. W tym tygodniu rynek oczekuje pozytywnych danych z USA - we wtorek sprzedaz deta-
liczna wiedziona kolejny miesigc pozytywnymi nastrojami konsumentéw, w czwartek produkcja przemystowa (ktérej
dynamika powyzej zera wskazywaé bedzie ciggle na trend wzrostowy razem z pazdziernikowym wybiciem do 0,7%
m/m) oraz indeksy koniunktury w przemysle (powinny w $lad np. za indeksem ISM nakresli¢ pozytywny obraz sek-
tora). We wtorek takze decyzja FOMC w sprawie stép procentowych - nie spodziewamy sie zadnych niespodzianek.
Ze strefy euro we wtorek indeks ZEW z Niemiec, w czwartek indeksy PMI. Sentyment i realne dane wskazuja, ze
kryzys w strefie euro szybko sie nie zakoriczy - indeksy koniunktury znajdujgce sie w wigkszosci juz na recesyjnych
poziomach tylko to potwierdzaja.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Radziwitt: MF uzyje elastycznej linii kredytowej z MFW, gdyby sytuacja rynkowa gwattowanie sie pogorszyta.(...)
BGK do korica 2011 roku moze przewalutowaé na rynku $rodki o znacznej wartosci, a w 2012 roku bedzie dyspo-
nowat srodkami do potencjalnej wymiany na FX o warto$ci 16-17 mld euro.

e Przywodcy UE uzgodnili w pigtek ramy nowego porozumienia fiskalnego, ktére ma zapobiec problemom zadtu-
zenia w strefie euro. Nie zdotali jednak uzyskac poparcia ze strony wszystkich 27 krajéw cztonkowskich dla zmian
traktatowych (wigcej w sekcji analizy).

e Draghi (EBC) ocenit wyniki zakonczonego pierwszego dnia szczytu UE jako ,bardzo dobre dla strefy euro”.

e Herman Van Rompuy (Rada Europejska): Na poczatku marca 2012 r., a moze nawet wczeséniej, zostanie podpi-
sany tzw. nowy pakt fiskalny. Wyrazit nadzieje, ze zgodzi sie na to 26 panstw UE. Panistwa strefy euro oraz inne
kraje UE majg wzmocni¢ MFW kwotg do 200 mld euro, by ten wspierat zadtuzone gospodarki eurolandu.

Decyzja RPP (11.01.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.000 0.038

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.066 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 6.032 0.014

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Szczyt UE: w kierunku reformy zarzadzania

Wyniki szczytu UE sg w gtéwnych kwestiach zbiezne z pla-
nem Merkel-Sarkozy, ktéry obiegat media juz co najmniej od
tygodnia. Z ustalen wytamata sie¢ Wielka Brytania. Tak wigc
nowa inicjatywa dotyczy 17 krajow strefy euro + 6 krajow UE
(w tym Polski). Implementacja postanowien legislacyjnych w
poszczegolnych krajach ma zosta¢ zakonczona do marca 2012.

Inicjatywa fiskalna (fiscal ,compact”) to na razie zobowigzanie
panstw sygnatariuszy do implementacji hamulcéw fiskalnych
(wzorowanych stricte na gospodarce niemieckiej, zaczerpnie-
tych z rozwigzan szwajcarskich) w konstytucjach lub aktach
rownorzednych z jednoczesnym zobowigzaniem do pogtebienia
integracji w przysztosci. Piecze nad implementacja postanowien
do lokalnego porzadku prawnego ma sprawowaé Trybunat
Sprawiedliwosci. W szczegdélnosci inicjatywa fiskalna obejmuje
zobowiazanie, ze deficyty strukturalne nie beda przekraczac
0,5% nominalnego PKB. Z kolei przekroczenie 3% progu
przez deficyt (bez poprawek strukturalnych) ma uruchamiaé
sankcje (moze je odrzuci¢ wiekszo$¢ kwalifikowana krajéw UE)
za$ dlug publiczny powyzej 60% PKB ma by¢ sprowadzany
ponownie ,pod kreske” w wysoko$ci 1/20 rocznie. Komisja
Europejska bedzie réowniez opiniowa¢ budzety narodowe (juz w
fazie projektowej) pod katem zgodnosci z ww. zasadami i moze
zadaé zmian.

Odnosnie mechanizméw stabilizacyjnych  ESM (European
Stability Mechanism) zostanie uruchomiony wcze$niej niz
planowano (lipiec 2012) i bedzie dysponowat $rodkami w
wysokosci 500mid EUR (tyle co planowano wczes$niej). Wbrew
wczesniejszym planom ESM nie bedzie potaczony z bezwarun-
kowa partycypacjg inwestoréw prywatnych (PSI) w przypadku
restrukturyzacji diugu kraju bedacego podmiotem pomocy.
Zamiast tego zobowigzano trzymac¢ sie Zasad MFWédnosnie
PSI, ktére nie sg automatyczne, lecz polegajg bardziej na
ocenie wykonalnosci obnizenia zadtuzenia danego kraju.
Dodatkowo na mocy pozyczek bilateralinych MFW zostanie
zasilony kwotg 200mid EUR w ciggu 10 dni (w ten sposo6b
mozliwe do wykorzystania fundusze MFW podniosg sie do
okoto 490 mid EUR).

Wyniki szczytu to bezsprzecznie krok w dobrym kierunku,
jednak definitywnie nie ,game changer” i zakonczenie biezacej
niepewnosci rynkowej, nawet w obliczu stodkich stéw ptyna-
cych praktycznie zewszad (wliczajac w to Draghi’ego z ECB)
odnosnie przygotowanych zmian. Na uwage zastuguje przede
wszystkim ,unarodowienie” zasad fiskalnych i wprowadzenie
ich do wysokich ranga aktéw prawnych, co istotnie zwieksza
szanse pozniejszej implementac;ji.

Oczywiscie nie rozwigzuje to obecnych probleméw zwiazanych
z coraz bardziej systemowym postrzeganiem ryzyka strefy euro.
W szczego6lnosci nie rozwigzujg tego kary za tamanie dyscy-
pliny budzetowej (ryzyko zwiekszenia pro cyklicznosci, dodat-
kowo wcigz nie jest znana ich skala), zwtaszcza ze ryzyka dla
implementacji zacie$nienia fiskalnego znacznie wzrosty biorac
pod uwage ryzyka recesyjne w 2012 roku. Reakcja rynkéw fi-
nansowych pokazuje, czego oczekujg inwestorzy: wigkszego
zaangazowania ECB (lender of last resort dla krajow a nie tylko
systemu bankowego) oraz/lub narzedzi stabilizacyjnych o wiek-
szej sile razenia (albo przez zwigkszenie Srodkéw w dyspozy-
cji EFSF/ESM, albo - co réwnie dobre - zwigkszeniu wolumenu
wolnych $srodkéw MFW, chocby przez wigkszy udziat emerging
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markets). | tu wlasnie tkwi znaczenie szczytu, ktéry moze by¢
podstawa, aby uruchomi¢ dziatania z ,trybu awaryjnego” w sro-
dowisku mniejszego ryzyka zwigzanego z pokusg naduzycia ze
strony poszczeg6inych krajow. Na razie kraje UE zrobity pierw-
szy krok, czekamy na implementacje nowego porzadku w formie
aktoéw prawnych. Takg sama postawe przyjmuje zapewnie ECB
i agencije ratingowe.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wroécit do poziomdw z otwarcia po kolejnej zmiennej
sesji (tym razem wyobraznie inwestoréw rozpalaty komentarze
0 zaangazowaniu Chin w ramach MFW). Lepsze dane o optymi-
zmie konsumentdw praktycznie bez znaczenia dla kursu. W tym
tygodniu seria istotnych danych z USA (sprzedaz, produkcija, in-
flacja) zwienczona decyzjg FOMC; oczekiwania pozostajg pozy-
tywne co powinno by¢ wsparciem przynajmniej dla gietd (pozy-
tywna korelacja z EURUSD sie rozluznita) i szansg na wzrost
rentownos$ci amerykanskiego dtugu. Tymczasem w Europie ty-
dzien pod znakiem indekséw koniunktury (ZEW, PMI) i raczej
mozna sie spodziewaé utwierdzenia tendencji recesyjnych, z
potencjatem na ostabianie EURUSD. Decyzja SNB prawdopo-
dobnie nie przyniesie zadnego nowego rozstrzygniecia odno-
$nie zmiany wysokosci kotwicy dla CHF; stad tez sporo dtugich
pozycji spekulacyjnych w EURCHF moze w czwartek znikngé.
Spodziewamy sig kontynuacji range (1,33-1,35, perspektywa ra-
czej negatywna) z mozliwoscig wigkszych ruchéw w odpowie-
dzi na zapowiedzi istotne dla inwestoréw: zaangazowanie ECB i
zmiany w finansowaniu MFW.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

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

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

EURUSD zamkniety w kanale deprecjacyjnym, kluczowe jest
przetamanie 1,3400 na bazie dziennej (optymalnie 1,3550). Do
tego czasu perspektywa negatywna. Obecny tydzien bedzie klu-
czowy dla zachowania pary EURUSD w nieco dtuzszej perspek-
tywie. Na wykresie tygodniowym formuje sie podwéjne dno, co
po zakonczeniu sygnatu z oscylatora (nawet utrzymanie obec-
nego poziomu kursu na bazie close w piatek dokonczy sygnat
kupna) moze by¢ istotng przestanka na wydtuzenie pozycji przez
graczy technicznych.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Podczas pigtkowej sesji po czwartkowym ostabieniu ztoty po-
zostawat stabilny w przedziale 4,50-4,52. Dzi$ otwarcie na po-
ziomie 4,5079 i w kontek$cie mato spektakularnych wynikow
szczytu UE (czytaj wiecej w sekcji analizy) ztoty pozostanie dzi$
raczej pod presjg na ostabienie - tym bardziej w kontekscie
negatywnych informacji ptynacych z agencji ratingowych. Jutro
opublikowany zostanie wskaznik CPI - realizacja naszej wyzszej
od konsensusu prognozy na poziomie 4,7% moze krétkotermi-
nowo wptynaé na umocnienie EURPLN (cho¢ tu tez spore ry-
zyko, czy rynek nie bedzie chciat zaangazowa¢ RPP w scena-
riusz wegierski, wskazujgc na scenariusz twardego lagdowania i
ostabiajac ztotego). W piatek dane z rynku pracy, jednak ztoty
powinien pozosta¢ przede wszystkim pod wptywem sentymentu
z Europy.

Czynnik krajowy* w EURPLN
0.15
0.1 -
0.05 -

g — i
-0.05 -
-0.15 |
-0.2
-0.25 -

-0.3 -
07/25/11 08/25/11 09/25/11 10/25/11 11/25/11

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut

regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja 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

Na EURPLN w pigtek wyrysowat sie nagrobek na wykresie $wie-
cowym, co mogtoby sugerowac¢ wyczerpanie impulsu deprecja-
cyjnego. Oscylator jednak bliski jest strzaty stochastycznego i
nie mozna wykluczy¢, ze dopiero dotarcie do ostatnich maksi-
mow (potrojny szczyt?) bedzie zapowiedzig odwrdcenia. Podob-
nie jak na EURUSD warto poczekaé¢ do konca tygodnia gdyz na
wykresie tygodniowym (Stochastic) powoli generuje sie sygnat
sprzedazy, potgczony nawet z dywergencja.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.87 494 ON 3.9 4.4 EUR/PLN 4.5195
2Y 4775 481 M 4.7 4.8 USD/PLN 3.3875
3Y 476 4.79 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.6653

4Y 477 4.84

5Y 483 4.90 FRA BID ASK

6Y 488 4.95 1x2 475 4.80 EUR/USD 1.3381

Y 4955 4.99 1x4 495 5.00 EUR/JPY 103.94

8Y 495 5.02 3x6 493 4.96 EUR/PLN 4.5123

QY 497 5.04 6x9 475 4.78 USD/PLN 3.3678

10Y 498 5.05 9x12 4.65 4.70 CHF/PLN 3.6384

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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.




