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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 8.7
14:00 POL PPI r/r (%) lis 8.7 8.6 8.5 8.9
16:00 USA Indeks nieruchomos$ci NAHB gru 20 20 21
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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14.00 NBP opublikuje inflacje bazowa, ktéra w zwigzku z podwyzkami cen lekow i arty-
kutéw farmaceutycznych wzro$nie do 3%.

e Gospodarka globalna. Poznamy dane o koniunkturze niemieckiej - na tle pozostatych indekséw Ifo i Gfk pozo-
stajg na relatywnie wysokich poziomach. Niewielkie zmiany (zaréwno in plus jak in minus) powinny pozosta¢ bez
echa, wieksze $wiadczyé moga o kierunku zmian nastrojéw (w konteksScie niepewnosci w strefie euro widzimy wigk-
sze prawdopodobienstwo spadkéw). Zza oceanu poznamy dane z rynku nieruchomoséci. Od dtuzszego czasu rynek
dryfuje w waskim rangu, co jest zwigzane z utrzymujaca sie podwyzszong niepewnoscig wsrdéd konsumentow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Tusk: Polska w roku 2012 bedzie miata mniejszy wzrost niz w roku 2011, ale twierdze, ze te 2,5%, ktére
zaktadamy w tym ostroznym budzecie, to jest prognoza ostrozna. Licze na troche wiece;.

o Rostowski: Polska udzieli MFW pozyczki w wysokoéci rzadu 6 mld euro. Kwota pozostanie w rezerwach NBP, a
MFW bedzie ciagnat pozyczke w transzach w miare potrzeb. W razie koniecznosci jednak pieniadze wréca do NBP.
e Bratkowski (RPP): Podwyzka stop procentowych w obecnej sytuacji bytaby btedem. Dalsze ostabienia ztotego
mato prawdopodobne, czego nie mozemy wykluczy¢.

e Kazmierczak (RPP): Jezeli w pierwszym kwartale przysztego roku inflacja bedzie si¢ nadal utrzymywata na
obecnym, niebezpiecznie wysokim poziome, wéwczas nieuniknione bedzie dalsze zaostrzenie polityki pienigznej,
do ktérego moze doj$¢ pod koniec pierwszego lub na poczatku drugiego kwartatu. Nie ma obecnie jakiejkolwiek
mozliwosci obnizki stép procentowych.

e Draghi (prezes EBC): Perspektywy gospodarki strefy euro sg wysoko niepewne, a utrzymujgce sie napiecia na
rynkach finansowych ttumig wzrost gospodarczy.

e SzczegOty wsparcia MFW zostaty uzgodnione podczas telekonferencji ministréw finanséw UE. Grecja, Irlandia i
Portugalia nie wezmg udziatu w programie wsparcia MFW. Panstwa cztonkowskie strefy euro zapewnig 150 mid
euro dodatkowych zasobéw poprzez bilateralne pozyczki na ogéine konto Funduszu. (...) Czechy, Dania, Polska i
Szwecja wyrazity che¢ wziecia udziatu w procesie wzmocnienia zasobéw MFW.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.891 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.816 0.027

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.898 0.012

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Aukcja odkupu bonéw skarbowych

Woeczoraj MinFin przeprowadzit trzeciag w tym roku (a nie jak
podawaty massmedia bezprecedensowg) aukcje odkupu bonéw
skarbowych. Odkupiono bony za 2,25 mld zt, po cenie zblizonej
do ceny rynkowej. Wtasnie nieche¢ MinFinu do przeptacania
za bony tlumaczy znacznie mniejszg niz zapowiadano (a
zapowiadano nawet 16 mid z) skale odkupu. Ta mniejsza
skala odkupu sugeruje réwniez, ze Ministerstwo jest pewne
nieprzekroczenia przez dtug kluczowego poziomu 55% PKB,
ryzyko czego caly zabieg miat jeszcze bardziej ograniczy¢. Po
odkupie bonéw wskaznik diugu do PKB obnizy sie o 0,15pkt
proc.. Na dzien dzisiejszy wynosi on 54,1%. Kursem EURPLN
przy ktérym dtug przekroczytby na koniec roku poziom 55% do
PKB jest 4,75.

Produkcja przemystowa nadal rosnie.

Znaczne wzrosty w ,,budowlance”.

Produkcja przemystowa w listopadzie wzrosta o 8,7% t/r po
6,5% wzroscie zanotowanym w pazdzierniku. Po wyeliminowa-
niu efektow sezonowych produkcja przemystowa wzrosta nawet
0 9,2% r/r wobec 7,0% zanotowanych w pazdzierniku.

Indeks dyfuzji ciagle utrzymuje sie na wysokim poziomie -
wzrost zanotowano w 26 z 34 sekcji (miesigc temu byto to
25, a dwa miesigce temu 24 sekcje), obejmuje zatem wiele
sektorow. Wzrost produkcji przemystowej ciagna gtownie sekcje
eksportowe (wyroby z metali - 18,6% t/r, pojazdy samochodowe
- 14,9% r/r). Duza w tym zastuga stabego ziotego i rosngcej
konkurencyjnosci polskiego eksportu widocznej chocéby w
20,8% wzroscie produkcji sekcji meblarskiej. Ta rosngca
konkurencyjno$¢ z jednej strony czes$ciowo niweluje stabnacy
popyt zewnetrzny, z drugiej ciagle napotyka na silny cykliczny
popyt wewnetrzny, ktéry w ostatnim okresie w coraz wigkszym
stopniu przesunat sie z projektow infrastrukturalnych w strone
projektow inwestycyjnych firm.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w listopadzie o 13%
W ujeciu rocznym (16,5% wzrost po wyeliminowaniu czynni-
kéw o charakterze sezonowym). Powrdt dynamiki produkciji
budowlano-montazowej do ,normalnych” wzrostéw w zasadzie
potwierdza, ze poprzednie niespodzianki miaty z jednej strony
charakter wakacyjny (sierpien, wrzesien), z drugiej wynikaty z
efektéw bazowych na budownictwie mieszkaniowym (pazdzier-
nik). Nie prezentujemy korelacji z naktadami brutto na srodki
trwate, gdyz ta z uwagi na coraz wiekszy udziat inwestycji w
maszyny i urzadzenia ulegta wyraznemu ostabieniu (pisalismy
juz o tym przy okazji komentarza odno$nie ostatnich danych o
PKB).

Szacujemy, ze PKB w IV kw. moze wzrosna¢ o 3,6-3,8% riraw
catym 2011 0 4,0-4,1% r/r.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w listopadzie
0 8,9% w ujeciu rocznym (nasza prognoza 8,7%, konsensus
8,5%). Kompozycja nie jest niespodziankg. Ceny w przetwér-
stwie przemystowym wzrosty o 0,7% (goérny przedziat prognoz
z modeli ekonometrycznych), w pozostatych ,duzych” sekcjach
pozostaly stabilne. Wzrost cen w przetwérstwie nie wynika z
czynnikdw jednorazowych i wzrostéw w pojedynczych sekcjach;
jest raczej szeroko ugruntowany - w ujeciu bazowym ceny prze-
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mystu wzrosty o 0,6% po 0,3% przed miesigcem. Szok cenowy
w przetworstwie przemystowym powoli wygasa i kolejny miesiac
powinien przynies¢ stabilizacje cen. Nie jest wykluczone, ze
z uwagi na efekt bazowy z ubiegtego roku roczna dynamika
cen producentéw ulegnie obnizeniu. Patrzgc jednak z per-
spektywy ,monitora” inflacyjnego (patrz odpowiednia publikacja
Miesiecznego Przegladu Makroekonomicznego) dynamika
cen producentéw pozostaje wcigz znacznie powyzej dynamiki
cen konsumpcyjnych, wskazujac wcigz ze przebywamy we
wzrostowym rezimie inflacyjnym.

Dzisiejsze dane bez wigkszego wptywu na rynek (gtéwnie z
powodu okresu przed$wigtecznego). Powinny jednak wptynaé
na utrzymanie dotychczasowej retoryki NBP. RPP potrzebuje
bardziej wyraznych sygnatéw spowolnienia (nie méwiac juz o
stabilizacji kursu i nizszej inflacji) aby ztagodzi¢ swoja retoryke.
Sytuacja moze zmieni¢ sie za kilka miesiecy, kiedy obnizy sie
(statystycznie) inflacja oraz wyhamuje popyt konsumpcyjny.
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EURUSD fundamentalnie

EUR bez zmian. Do potudnia wspoélna waluta umacniata sie w
oczekiwaniu na telekonferencje ministréw finanséw UE. Efektem
jest decyzja wzmocnienia fundusz MFW przez panstwa czton-
kowskie strefy euro (w pakiecie nie partycypuja Portugalia, Gre-
cja i Irlandia ze wzgledu na korzystanie juz z programéw po-
mocowych) kwotg 150 mld EUR. Czechy, Dania, Szwecja oraz
Polska wyrazity che¢ uczestniczenia w pakiecie pomocowym. Te
informacje nie usatysfakcjonowaty inwestoréw, co potem prze-
tozyto sie na niewielkie ostabienie (mowa byta o kwocie 200
mid EUR). Dzi$ euro bedzie gtéwnie pod wptywem danych z
rynku niemieckiego oraz amerykanskiego. Lepszy odczyt da-
nych z Niemiec wzgledem konsensusu moze stanowi¢ wspar-
cie dla euro. Z kolei lepsze dane amerykanskie moga zadzia-
ta¢ w przeciwna strong. Na EURUSD raczej powinna przewaza¢
gra techniczna. Ze wzgledu na zblizajacy sie koniec roku nalezy
spodziewaé sie nizszej ptynnoéci na rynku, co moze przytozy¢
sie na wigkszg zmiennos¢.
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym (Sredniq 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
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Sygnat odwrécenia nie$miato rysuje sie na wykresie dziennym.
Pozycje short, ktére zainicjowaty si¢ podczas piatkowego mini-
rally mozna potrzymac, bez zmian w zakresie S/L (czyli 1,3155),
T/P 1,2950. Coraz mniej zmienno$ci, na wykresach 1h i 4h prak-
tycznie stagnacja.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty silniejszy. Wczorajsza aukcja odkupu bonéw skarbowych
byta bez znaczenia dla kursu ztotego (MF odkupit 2,25 mld zt z
oferowanych 16,7 mld zt). Podobnie dane o produkcji przemy-
stowej i cen producentéw nie mialy wigkszego znaczenia dla
kursu. Wsparciem dla ztotego pozostajg obawy o interwencje
MF/NBP. Dzi$ dla ztotego relatywnie istotna moze okazac¢ sie de-
cyzja banku centralnego Wegier odnosnie stép procentowych.

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
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EURPLN technicznie

Na wykresie tygodniowym wygenerowat sie sygnat sprzedazy
EURPLN, poparty dywergencja na Slow Stochastic. Na wy-
kresie dziennym kontynuacja ruchu w doét, oscylator na po-
ziomach strzatu stochastycznego, ztamanie trendu deprecjacyj-
nego. Realizacje zyskéw na zainicjowanych krétkich pozycjach
w EURPLN mozna odtozy¢ co najmniej do 4,43 (w miedzyczasie
mozna spodziewac sie korekty o niewielkim zasiegu).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.86 4.93 ON 3.5 3.8 EUR/PLN 4.4910
2Y 4.76 4.82 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.4470
3Y 4.74 4.80 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6828
4Y 4.78 4.84
5Y 4845 4.88 FRA BID ASK
6Y 4.88 4.94 1x2 473 4.78 EUR/USD 1.3002
7Y 4935 4.97 1x4 494 4.99 EUR/JPY 101.43
8Y 4.95 5.01 3x6 492 4.95 EUR/PLN 4.4870
QY 4.97 5.03 6x9 4.74 477 USD/PLN 3.4525
10Y 497 5.04 9x12 4.64 4.69 CHF/PLN 3.6845
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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.



