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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 -3.40
16:00 USA Zaufanie konsumentéw C. Board (pkt) gru 58.9 55.2 (r) 64.5

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

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MinFin: Odkupit we wtorek na przetargu bony skarbowe za 2,5 mld zt. Dzigki tej operacji udato sie¢ zmniejszyé
relacjg dtugu publicznego do PKB 0 0,16%. (...) Do Wieloletnich Prognoz Finansowych jednostek samorzadu teryto-
rialnego zaktada $redni kurs EURPLN w 2012 r. na poziomie - 4,17, w 2013 r. - 3,9, w 2014 r.- 3,7, aw 2015. - 3,55.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.009 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.837 0.003

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Wzrost optymizmu konsumentéw

W grudniu indeks zaufania konsumentéw Conference Board
wzrost do poziomu 64,5pkt. bijac znacznie (o 6pkt.) konsensus
rynkowy. Komentarz wskazuije, ze podniosty sie obie sktadkowe
indeksu - zaréwno ta dotyczaca sytuacji biezacej (+8,4pkt.) oraz
oczekiwan (+10pkt.). Poprawie ulegly praktycznie wszystkie
czastkowo wyniki ankiety: zwigkszyta sie proporcja respon-
dentow oczekujacych poprawy sytuacji gospodarczej, zmalata
liczba pesymistéw, zwigkszyta sie liczba osdb oczekujacych
poprawy na rynku pracy oraz podwyzek ptac.

Oficjalny komentarz Conference Board dot. danych brzmi:
Jest jeszcze za wczesnie aby z ostatnich dwdch miesiecy
wnioskowaé o trwalej poprawie optymizmu konsumentéw".
Rzeczywiscie jeszcze 2 miesigce temu pisalismy, ze kon-
stelacja danych spadajgce wskazniki optymizmu i rosngca
konsumpcja historycznie nie jest stabilna (poprawny kierunek
w tej sytuacji wytyczany byt przez optymizm, a wiasciwie
pesymizm konsumentow). Konstelacja rosnacy optymizm
konsumentéw i spadajgce momentum konsumpcji réwniez
nie jest stabilna, problem tylko w tym, ze tym razem trudno
podawac¢ kierunek ,rozstrzygniecia”. Nawet droga dedukcji
problem wydaje sie bardziej ztozony. W pierwszym przypadku
konsumenci przesuwajg konsumpcje (lub konsumujg, bo
muszg) ale wiedza, ze na diuzszg mete nie moga. Po likwidaciji
duzej czesci aktywoéw (pamietajmy, ze wiekszo$¢é konsumentéw
jest obecnie ograniczona ptynno$ciowo z uwagi na wcigz
obecne racjonowanie kredytu) przychodzi korekta i konieczno$¢
poprawy bilansu. W drugim przypadku konsumenci mogg mie¢
bardziej optymistyczne oczekiwania mimo, ze nie sg w stanie
likwidowac juz aktywow a ich ptace nie rosna. Niemniej jednak
impuls popytowy wygenerowany wczesniej wysokimi wydatkami
(lub wspomagany z innej strony, np. egzogenicznymi wydatkami
rzadowymi) podnosi aktywno$¢ gospodarczg i oczekiwania
poprawy okazujg sie samospetniajgcg przepowiednia.

Na razie uwazamy, ze nie nalezy za bardzo popadac w euforig,
gdyz spora cze$¢ wzrostow w amerykanskiej gospodarce ma
podtoze tymczasowe i jest wyraznie efektem przesuwania
konsumpciji. Co wigcej, indeks zaufania konsumentow - méwiagc
bardzo kolokwialnie - powinien znajdowaé sie juz zupetnie
w innym miejscu biorgc pod uwage faze cyklu i przyjmujac
zatozenie, ze wszystkie cykle sa do siebie podobne (patrz
rysunek, na ktérym zestawiamy ewolucje indekséw od dolnego
punktu zwrotnego po recesji 1990 oraz 2007). Co ciekawe, na
rysunku wida¢ ze przebieg indeksu byt przez pierwsze dwa lata
wiasciwie identyczny w zakresie korelacji, dywergencje obser-
wujemy dopiero obecnie - jest to pochodna przyhamowania
wzrostu i do ,nadrobienia” pozostaje grubo ponad 35 punktow.
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Poréownanie dynamikiindekséw Conference Board
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabilne. Wspo6lna waluta poruszata sie w ciasnym range’u
(1,3043-1,3083). Dane z gospodarki amerykanskiej nie miaty
znaczacego wptywu na kurs. Z jednej strony indeks cen doméw
(Case Shiller) okazat sie do$¢ rozczarowujacy, z drugiej strony
indeks zaufania konsumentéw (C. Board) okazat si¢ duzo lepszy
niz spodziewat sie rynek. Dzisiejsza sesja bez istotnych danych
makro. Poznamy wyniki aukcji wtoskich papieréw dtuznych, na
co kurs moze mocniej zareagowac (pozytywny wynik moze prze-
tozy¢ sie na umocnienie wspélnej waluty).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($redniq i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewarto$ciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Obecnie ustabilizowat sie range 1,2936-1,3200. Kurs nieco po-
wyzej Fibo (38,2%), przyblizyt sie do gérnego ograniczenia ka-
natu deprecjacyjnego i oparty o MA14 (wykres dzienny). W dtuz-
szym horyzoncie nalezy spodziewac sie dalszej deprecjacji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty duzo silniejszy. Kurs stopniowo umacniat sie. Sprzyjajacym
czynnikiem byta aukcja odkupu bonéw skarbowych przez Min-
Fin. Ostatecznie odkupiono 2,5 mid zt wobec planowych 1-2 mid
zl, co wsparto sentyment inwestorow wobec polskich aktywow.
Ta operacja obniza poziom relacji dtug publicznego do PKB o
0,16% oraz ryzyko przekroczenia progu 55% PKB. Dzisiejsza
sesja wolna od publikacji danych makro, zatem moze byé spo-
kojniejsza niz wczorajsza z tendencjg ztotego do umacniania sie.
Nadal czynnikiem wspierajgcym sg obawy o interwencje NBP i
BGK na rynku walutowym wraz ze zblizajacym sie koncem roku.
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EURPLN technicznie

Koniec niewielkiej konsolidacji. W celu utrzymania krotkotermi-
nowego trendu spadkowego konieczne jest utrzymanie poziomu
4,4356 a pbzniej 4,47/48. Obecnie kurs oparty o Fibo (23%).
Bez pomocy NBP/BGK lub pozytywnych danych moze by¢ pro-
blem ze sforsowaniem tego poziomu oraz dalszej kontynuaciji
aprecjacji. Przebicie otiwera droge do 4,32 a nawet 4,30. Na
krétszych wykresach opadajacy uktad $rednich. W horyzoncie
tygodnia perspektywa pozytywna na ztotym.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 486 4.93 ON 3.5 3.7 EUR/PLN 4.4175
2Y 472 478 1M 47 4.8 USD/PLN 3.3788
3Y 47 475 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6139

4Y 474 4.80

5Y 479 485 FRA BID ASK

6Y 485 4.91 1x2 4.75 4.80 EUR/USD 1.3069
7Y 489 4.95 1x4 494 498 EUR/JPY 101.73
8Y 492 4.97 3x6 4.85 4.88 EUR/PLN 4.3941
QY 493 4.99 6x9 473 4.77 USD/PLN 3.3635
10Y 493 5.00 9x12 4.62 4.66 CHF/PLN 3.5978
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.




