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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

26.12.2011 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

27.12.2011 WTOREK
15:00 USA Case Shiller Index (pkt) paz -3.20 -3.59
16:00 USA Zaufanie konsumentéw C. Board (pkt) gru 58.5 56.0

28.12.2011 SRODA

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

29.12.2011 CZWARTEK

4:30 CHN PMI w przemysle (pkt) gru 49.0 47.7
GER CPI m/m (%) gru 0.8 0.0
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14 gru 374 364
16:00 USA Pending home sales m/m lis 1.75 1.41
14:00 NBP Oczekiwania inflacyjne (%) gru 4.6 4.2
14:00 NBP Rachunek C(min EUR) Q3 -3427

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W piatek o 14.00 NBP opublikuje oczekiwania inflacyjne oraz rachunek C/A za Ill kw. Spo-
gladajac na korelacje miedzy oczekiwaniami inflacyjnymi a przesztymi wskaznikami inflacji CPI cel mozna ustawi¢
w rangu 4.5-4.6%. W zakresie rachunku Cspodziewamy sie dalszego wzrostu deficytu niz wskazywatyby na to dane
miesigczne.

e Gospodarka globalna. Kalendarz mato obfity w dane makro. Dzisiaj poznamy tylko dane z USA (Case Shil-
ler Index i zaufanie konsumentéw). Spadki cen na rynku nieruchomosci powinny stopniowo wyhamowywac, czego
spodziewa sie rynek. Pomaga¢ temu ma pojawiajace sie ozywienie na rynku nieruchomosci. W zakresie zaufa-
nia konsumentéw rynek spodziewa sie kolejnego pozytywnego odczytu w $lad za serig catkiem dobrych danych
z realnej gospodarki. W czwartek poznamy inflacijge CPl w Niemczech; po okresie jej stabilizacji prawdopodobny
jest wzrost. Zza oceanu opublikowane zostang cotygodniowe dane z rynku pracy, gdzie pozytywny trend powinien
by¢ jeszcze zachowany. Publikacja pending home sales moze wskazaé (konsensus ustawiony powyzej ostatniego
odczytu) na site i trwato$¢ ozywienie na rynku nieruchomosci.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MinFin: Zorganizuje dzi§ przetarg odkupu bonéw skarbowych zapadajgcych od lutego do marca 2012 r. o
wartosci od 1,0 do 2,0 mid zt. (...) Wielko$¢ zobowigzan SP denominowana w PLN wynosi na rok 2012: 107,1 mid
PLN, a denominowana w euro 1,1 mid EUR.

e Agencja Moody’s: Obnizyta wiarygodno$¢ kredytowa Stowenii o jeden poziom z Aa3 na A1. Perspektywa jest
negatywna.

e Agencja Moody’s: Utrzymata najwyzszg ocene — AAA - wiarygodnosci kredytowej Austrii, ze stabilng perspek-
tywg. Odnotowano konkurencyjny sektor eksportowy tego kraju, mocno zdywersyfikowang gospodarke i niskie
bezrobocie strukturalne.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.959 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.042 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 0.000 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: nic nie trwa wiecznie

Ostatnia seria danych z gospodarki amerykanskiej wydaje sie
potwierdza¢, ze po okresie tymczasowych dopalaczy popyt
konsumpcyjny moze ostabng¢. Potwierdzajg to dane o wydat-
kach i dochodach konsumentéw. Dane o zamoéwieniach na
dobra trwate sugerujg z kolei ryzyko wyhamowania ozywienia w
inwestycjach.

Zaméwienia na dobra trwate wzrosty o 3,8% m/m w listopa-
dzie, jednak zamowienia na dobra kapitatowe po wytgczeniu
samolotéw spadly (ujecie bazowe, spadek 2 miesiac z rzedu)
0 1,2%. Tym samym gtéwng sitg sprawczg wzrostu pozostajg
zaméwienia w lotnictwie cywilnym (+73%). Co prawda po-
wodzie w Tajlandii mogty zanizy¢ caly agregat (4,4% spadek
zamoOwien na komputery i elektronike), jednak z punktu wi-
dzenia wolumenu zaméwien w ujeciu bazowym mozna powoli
doszukiwaé sie symptoméw zakonczenia cyklu wzrostowego.
Co wigcej, spadek zamoéwien w ujeciu bazowym nie wynika z
przyczyn technicznych - znany problem z poprawka sezonowg
pierwszego miesigca kazdego kwartatu, kiedy zamdwienia
wykazujg spadek, nadrabiany w kolejnych miesigcach (tym
razem ten efekt nie wystapit). W najblizszych miesigcach nalezy
sie liczy¢ z dalszym spadkiem momentum zaméwien na dobra
trwate (w szczegdlnosci w ujeciu bazowym).

Dochody gospodarstw domowych wzrosty w listopadzie zaled-
wie 0 0,1%, tym samym w catym |l kwartale dochody przyrosty
zaledwie 0 0,5%. Co gorsza, dochody z pracy spadty o 0,1%
(to samo dotyczy wyptat bonusowych). Dochéd rozporzgdzalny
pozostat na poziomie sprzed miesigca (o samo dotyczy
realnego dochodu rozporzadzalnego). Wydatki konsumpcyjne
wzrosty o 0,1% (tyle samo co przed miesigcem), kompo-
zycja w dalszym ciggu faworyzuje wydatki na dobra trwate
(+0,8%), co moze posrednio ttumaczy¢ dlaczego konsumenci
decyzjg sie na likwidacje czesci aktywéw w celu zakupu (dal-
szy spadek stopy oszczednosci, obecnie juz na poziomie 3,5%).

Perspektywa mizernych wzrostéw zatrudnienia na rynku
pracy w potaczeniu z wysoka stopg bezrobocia (mimo coraz
szerszego zbioru badan sugerujacego znaczne niedopaso-
wanie popytu i podazy pracy, skutkujgcego podniesieniem
NAWRU) sugeruje prawdopodobnie réwniez stagnacje ptac
i stabe perspektywy dla konsumpcji indywidualnej. Dodajac
do tego tylko tymczasowe przedtuzenie payroll tax cut (tylko
na dwa miesigce) otrzymujemy mieszanke mato sprzyjajaca
konsumpgiji indywidualnej, zwtaszcza ze obserwowane jeszcze
dwa miesigce temu poziomy konsumpcji byty w pewnym sensie
zakupami odtozonymi w czasie a normalne poziomy konsump-
cji (czytaj te, ktdre pewnie bedziemy ogladaé w 2012 roku)
realizujg sie wtasnie teraz. Z tego powodu uwazamy, ze mimo
ostatnio lepszych danych (zwlaszcza rynek nieruchomosci)
droga do QES3 nie jest definitywnie zamknieta.
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EURUSD fundamentalnie

EUR podczas pigtkowej sesji stabilne. Wspdélna waluta gtéwnie
zaregowata (ostabiajac sie) na dane z USA (nizsze o konsen-
susu odczyt wydatkéw i dochodow konsumentéw, lepsze za-
moéwienia na dobra trwate). Tydzien mato obfity w dane makro,
zatem nalezy spodziewa¢ sie spokojniejszych sesji przy nizszej
ptynnosci ze wzgledu na okres poswigteczny i zblizajgcy sie ko-
niec roku. Dzi§ otwarcie (1,3055) powyzej pigtkowego zamknie-
cia. Kurs moze zareagowaé na wyniki dzisiejszej aukcji wioskich
papieréw dtuznych. Z USA publikacja danych z rynku nierucho-
mosci (Case Shiller) oraz indeks zaufania konsumentéw (C. Bo-
ard).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
-
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana rdznicg 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

Obecnie ustabilizowat sie range 1,2936-1,3200. Kurs oparty o
Fibo (38,2%) na wykresie tygodniowym, przyblizyt sie do goér-
nego ograniczenia kanatu deprecjacyjnego (wykres dzienny). W
dtuzszym horyzoncie nalezy spodziewac¢ sie dalszej deprecjacii.

Wsparcie Opor

1,3040/50 1,3500
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Okres przed$wiateczny i nizsza niz zwykle ptyn-
no$¢ sprzyjaly stabilizacji. W tym tygodniu jedynie publikacja da-
nych globalnych (mafo obfity kalendarz), glownie z USA. Nadal
nalezy spodziewaé sie nizszej ptynnoéci do konca roku. Dzi$
otwarcie na poziomie 4,4250. Wsparciem dla ztotego moze by¢
pozytywny wynik (blizej goérnych widetek) aukcji odkupu bonéw
skarbowych (1-2 mld zt). Ponadto wsparciem dla waluty pozo-
stajg obawy o interwencje NBP i BGK na rynku walutowym wraz
ze zblizajgcym sie koncem roku.
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EURPLN technicznie

Obecnie faza niewielkiej konsolidacji. W celu utrzymania krétko-
terminowego trendu spadkowego konieczne jest utrzymanie po-
ziomu 4,50. Obecnie kurs oparty o MA14 (wykres tygodniowy)
oraz MA55 (wykres dzienny). Bez pomocy NBP/BGK lub pozy-
tywnych danych moze by¢ problem ze sforsowaniem tego po-
ziomu. Na wykresie dziennym oscylator w strefie wyprzedania.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4875 4.94 ON 3.5 3.7 EUR/PLN 4.4401
2Y 4734 4.76 1M 4.7 4.8 USD/PLN 3.3980
3Y 4.71 4.74 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.6301
4Y 4745 4.78
5Y 48 483 FRA__BID _ASK
6Y 4849 4.88 1x2 474 4.79 EUR/USD 1.3061
7Y 489 4.92 1x4 495 5.00 EUR/JPY 101.82
8Y 4925 4.96 3x6 485 4.88 EUR/PLN 4.4248
QY 4947 4.98 6x9 473 4.78 USD/PLN 3.3877
10Y 495 498 9x12 4.63 4.68 CHF/PLN 3.6198
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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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.




