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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

14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) lis 6.0 5.9 6.5
14:00 POL PP r/r (%) lis 8.7 8.6 8.5
16:00 USA Indeks nieruchomos$ci NAHB gru 20 20
8:00 GER Indeks zaufania konsumentéw Gfk (pkt.) sty 5.5 5.6
10:00 GER Indeks Ifo (pkt.) gru 105.9 106.6
14:00 HUN Decyzja MNB (%) gru 7.00 6.50
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 3.0 3.0 2.8
14:30 USA Housing starts (tys SAAR) lis 630 628
14:30 USA Housing permits (tys SAAR) lis 633 644
16:00 EUR Indeks zaufania konsumentéw (pkt.) gru -21.0 -20.4
16:00 USA Existing home sales (min SAAR) lis 5.06 4.97
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 10.6 10.5 11.2
10:00 POL Stopa bezrobocia r/r (%) lis 121 12.0 11.8
14:00 POL Minutes z posiedzenia RPP

14:30 USA PKB final kw/kw (SAAR %) Q3 2.0 2.0
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.12. 366
15:55 USA Indeks Uni. Michigan final (pkt.) gru 68.0 67.7
16:00 USA Indeks Conference Board m/m (%) lis 0.3 0.9
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) lis 2.0 -0.5
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) lis 0.3 0.4
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) lis 0.4 0.1
16:00 USA New home sales (tys SAAR) lis 313 307

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W poniedziatek poznamy dane z sektora przemystowego. W produkcji przemystowej brak
przestanek do nagtej zmiany trendu (w ujeciu odsezonowanym przetworstwo rosto w pazdzierniku szybciej niz we
wrzes$niu, brak réznicy w dniach roboczych). Podobnie spodziewamy sie utrzymania trendu na PPI (wzrosty w koksie
i gornictwie napedzane stabszym kursem, wzrostami cen miedzi i ropy). We wtorek publikacja inflacji bazowej,
ktéra w zwigzku z podwyzkami cen lekéw i artykutéw farmaceutycznych wzro$nie do 3%. W czwartek publikacja
biuletynu statystycznego GUS ze sprzedazg detaliczng (negatywna baza na samochodach, pozytywna na paliwach,
na odziezy i obuwiu znika efekt niskiej bazy, wysoka sprzedaz w dobrach trwatych w pazdzierniku - co ciekawe
bardzo podobne zjawisko jak w 2008 roku, inflacja na paliwach implikuje wzrost kontrybucji paliw do ponad 4pp.) i
stopg bezrobocia (sezonowy wzrost liczby bezrobotnych i niewielka naktadka wynikajaca z pogorszenia koniunktury)
oraz Minutes z ostatniego posiedzenia RPP (wyjasni sie czy ztozony zostat wniosek o podwyzke zapowiadany przez
Kazmierczaka oraz jak bardzo jastrzebie nastroje panujg w RPP.

e Gospodarka globalna. We wtorek poznamy dane o koniunkturze niemieckiej - na tle pozostatych indekséw
Ifo i Gfk pozostajg na relatywnie wysokich poziomach. Niewielkie zmiany (zaréwno in plus jak in minus) powinny
pozostaé bez echa, wieksze $wiadczyé moga o kierunku zmian nastrojéw (w konteks$cie niepewnosci w strefie euro
widzimy wigksze prawdopodobienstwo spadkéw). Tydzien zdominowany jest danymi z USA - rynek nieruchomosci
od diuzszego czasu dryfuje w waskim rangu, w czwartek finalny odczyt PKB za IIl kw., indeksy koniunktury wskazuja
na stosunkowo pozytywne nastroje co znajdzie odzwierciedlenie w wyzszych wydatkach konsumenckich (publikacja
w piatek). W piatek takze zamoéwienia na dobra trwate - wysokie oczekiwania m.in. na bazie indeksu ISM oraz
dziatajgcej in plus branzy lotniczej (Boeing); ryzyko zwigzane jest z powodzig w Tajlandii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Radziwitt: Polska jest daleko od przekroczenia progu ostrozno$ciowego 55% dtugu publicznego do PKB.

e ,Wall Street Journal Real Time Brussels”: Udziat Polski w pozyczce dla MFW ma wynie$¢ 6,3 mid euro, czyli
3,14% catosci.

o Fitch: Ostrzegt, ze szeéciu krajom strefy euro moze obnizy¢ wiarygodno$é kredytowa o jeden lub dwa poziomy.
Zarazem utrzymat na razie najwyzszy - AAA rating Francji.

e Moody’s: Obnizyt rating Belgii z Aa1 do Aa3, perspektywa ratingu jest negatywna.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.918 -0.014

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.908 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.967 -0.011

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Pozytywna niespodzianka w zatrudnieniu

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw nieoczekiwanie przy-
spieszyto w listopadzie. Dynamika roczna utrzymata si¢ na
poziomie 2,5%, co jest wynikiem dodatniej dynamiki osiggnietej
w poréwnaniu do poprzedniego miesigca (+0,1% m/m oraz
+3tys w kategoriach bezwzglednych). Wynik jest zaskakujacy
z dwoch powodow: 1) listopad to zwykle poczatek zwolnien
w kategoriach sezonowych (niektére ustugi, budownictwo,
handel), 2) to wiasnie listopad wskazywali§my jako miesiac
newralgiczny z punktu widzenia cyklu koniunkturalnego na
rynku pracy, gdyz wiasnie w listopadzie 2008 roku rozpoczat
sie okres masowych zwolnien (taka sama dlugo$¢ od czasu
osiggniecia szczytu cyklu koniunkturalnego co obecnie).

Armagedon na razie nie nastapit, co potwierdzajg zresztg
wskazniki koniunktury, ktére w ujeciu rocznym zachowujg sie
zdecydowanie lepiej niz w poprzednim cyklu (gwoli usprawie-
dliwienia dodajmy, ze obstawiali§my 2,3% gtéwnie z uwagi na
efekt bazowy na jednej z kategorii zatrudnienia, dodajmy jesz-
cze ze bardzo zmiennej i 6pornej"prognostycznie). Wszystko
wskazuje na to, ze rynek pracy po prostu powoli sie osuwa
w dot, nie pikuje natomiast tak jak podczas poprzedniego
spowolnienia, ze wszystkimi tego konsekwencjami dla kon-
sumpcji. Nie popadajmy jednak nadmiernie w euforig, gdyz
cze$¢ zaskoczenia w zatrudnieniu mogta zosta¢ wygenero-
wana przez utrzymanie zatrudnienia w budownictwie (Swietna
realizacja wydatkéw infrastrukturalnych + brak zimy + wysokie
temperatury + niewielkie opady deszczu); nie wydaje nam sie
jednak, ze kategoria ta byta w stanie odwréci¢ trendy na catym
5 min agregacie zatrudnienia - bezsprzecznie punkt startowy
gosp. polskiej przed wejsciem w spowolnienie jest lepszy niz
w 2008 roku. W najblizszych miesigcach spodziewamy sie
powolnego osuwania rocznych dynamik wzrostu zatrudnienia,
bez tgpniecia widoczne w 2008 roku.

Dynamika ptac w listopadzie obnizyta si¢ do 4,4% z 5,1%
w poprzednim miesigcu. Wyhamowanie to gtéwnie efekt
przesunie¢ w premiach gérniczych, a nie zmiana momentum
w wynagrodzeniach wyptacanych w przetwérstwie przemy-
stowym, kategorii podstawowej w zakresie rozumowania w
orbicie cyklu koniunkturalnego. Pamietajmy jednak, ze ptace
sa wskaznikiem o wifasciwosciach opdznionych wzgledem
cyklu koniunkturalnego. Stad jeszcze przez jakié czas, pomimo
coraz oznak spowolnienia wzrostu gospodarczego moga one
wykazywaé przyzwoite przyrosty, a nawet stuzy¢ jako argument
przeciw poluzowaniu monetarnemu.

Dane bez wigkszego wptywu na rynki, gdzie zasadnicze zna-
czenie majg zmiany globalnego sentymentu. Podtrzymujemy,
ze ukfad danych oraz interwencje na ziotym beda skutecznie
powstrzymywa¢ RPP przez obnizkami stép w najblizszych
miesigcach. Zmiana kursu mozliwa jest w pierwszej potowie
2012 roku, kiedy schtodzenie aktywnosci w sferze realnej
bedzie oraz spadek inflacji (mimo, ze podyktowany gtéwnie
efektami bazowymi, to jednak spadek) moze postuzy¢ jako
Jpodktadka” dla obnizek stép.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wzglednie stabilny po piatkowej sesji. Oczekiwania na
obnizke ratingu Francji nie spetnity sie (Fitch obnizyt perspek-
tywe na negatywna, dotyczy to réwniez Belgii, Hiszpanii, Sto-
wenii, Wtoch, Irlandii i Cypru; Moody’s obnizyt rating Belgii o 2
stopnie). Nadchodzacy tydzien to sporo publikacji ze sfery real-
nej (Ifo i rynek nieruchomosci USA we wtorek i Srode i pigtek,
PKB w USA w czwartek, zamdwienia na dobra trwate w USA w
piatek), niemniej jednak rynki powoli wchodzg juz w faze mniej-
szej ptynnosci pod koniec roku. Oznacza to jednocze$nie moz-
liwos¢ wiekszej zmiennosci, gtéwnie po informacjach w charak-
terze news (rynki wcigz zyjg dziataniami na tu i teraz, a wigc na
$wieczniku sg losy 200mld wptaty do MFW). Dzi$ o 15:30 tele-
konferencja przywodcoéw UE w sprawie kontrybucji dla MFW.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* 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 niedowartoéciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Na EURUSD wykres tygodniowy wciaz z mozliwoscig dalszych
spadkéw (brak sygnatu odwrdcenia na Stochastic), jednak sy-
gnat odwrocenia nie$miato rysuje sie na wykresie dziennym. Po-
zycje short, ktére zainicjowaty sie podczas pigtkowego mini-rally
mozna potrzymacé, bez zmian w zakresie S/L (czyli 1,3155).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Na polska walute stabilizujgco wptywa zbli-
zajacy sie koniec roku i coraz wigksza obawa przed interwen-
cjami MF i NBP. Pigtkowe dane o zatrudnieniu i ptacach (cho¢ z
pozytywna niespodziankg po stronie zatrudnienia) bez wptywu
na kurs. Dzisiejsza aukcja odkupu bonéw skarbowych (zaofe-
rowany zostanie odkup nawet 16mld papieréw, MF liczy na 10-
20% tej kwoty) powinna by¢ pozytywna dla ztotego.
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EURPLN technicznie

Na wykresie tygodniowym wygenerowat sie sygnat sprzedazy
EURPLN, poparty dywergencja na Slow Stochastic. Na wykre-
sie dziennym kontynuacja ruchu w dét, oscylator bliski strzatu
stochastycznego, penetracja trendu deprecjacyjnego (dzisiejsze
zamkniecie ponizej 4,49 definitywnie zatatwi sprawe). Realiza-
cje zyskow na zainicjowanych kroétkich pozycjach w EURPLN
mozna odtozy¢ co najmniej do 4,43.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.88 4.95 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.5481
2Y 4805 4.84 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.5066
3Y 4.75 4.82 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.7096
4Y 4825 4.86
5Y 4875 4.91 FRA BID ASK
6Y 4.89 4.96 1x2 474 4.79 EUR/USD 1.3017
7Y 4.93 5.00 1x4 495 5.01 EUR/JPY 101.41
8Y 4.96 5.03 3x6 493 4.96 EUR/PLN 4.5238
QY 4.97 5.04 6x9 4.77 4.80 USD/PLN 3.4739
10Y 5.025 5.06 9x12 4.67 4.70 CHF/PLN 3.6977
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.




