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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
15:00 USA Case Shiller Index (pkt) paz -3.20 -3.59 -3.40
16:00 USA

28.12.2011 SRODA
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

29.12.2011 CZWARTEK

Zaufanie konsumentéw C. Board (pkt) gru 58.9 55.2 (r) 64.5

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

Dzis$ zostang opublikowane...

o Gospodarka globalna. Poznamy inflacje CPl w Niemczech; po okresie jej stabilizacji prawdopodobny jest wzrost.
Zza oceanu beda znane 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

o Kozinski (NBP): Kurs ztotego powinien pozosta¢ stabilny na przetomie 2011 i 2012 roku, a fundamenty gospodar-
cze wskazuja, ze polska waluta nie powinna sie ostabia¢. Obecno$¢ banku centralnego na rynku walutowym jest
zjawiskiem trwatym, z ktérym uczestnicy rynku musza sie liczy¢.

e Grabowski (MinFin): MinFin bierze pod uwage komentarze do projektu ustawy od kopalin, ale wierzy, ze w potowie
stycznia rzad zajmie sie pierwotng wersja. (...) MinFin nie widzi obecnie zagrozenia, aby dtug publicznych w relacji
do PKB przekroczyt drugi prég ostroznosciowy z ustawy o finansach publicznych, czyli 55%.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.889 -0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.921 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 0.000 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Juz bez ryzyka przekroczenia progu 55%
PKB, ale co z finansowaniem w przysziym
roku?

Zgodnie z informacjami z MinFin (patrz wczorajsza wypowiedz
Grabowskiego) panstwowy dtug publiczny na koniec 2011 r.
nie przekroczy progu 55% PKB. Nasza prognoza panstwowego
dtugu publicznego przy kursie EUR 4,39 oraz uwzgledniajgca
odkupy bonéw skarbowych (ok. 4,7 mid zt) wynosi 53,7% PKB,
co potwierdza informacje resortu.

Rynek nie ma juz co do tego watpliwosci. Poziom kursu, przy
ktérym nastapitoby przekroczenie ww. progu obecnie wynosi
4,76 zt, zatem musiataby sie staé ,katastrofa”, aby wywindowaé
kurs do tego poziomu. Do konca roku pozostaly jeszcze
2-dni sesyjne, a na strazy kursu, od ktérego gtéwnie zalezy
poziom zadtuzenia stoi zarowno BGK oraz NBP. Wypowiedzi
wiceprezesa NBP Kozinskiego oraz ryzyko sprzedazy walut
przez BGK skutecznie odstraszajg spekulantéw przed gra na
szybkie ostabienie ztotego przed koncem roku.

Na koniec 2011 roku poziom ptynnych $rodkéw MinFin wyniesie
ponad 30 mld zi, co jest nieztym punktem startowym na przy-
szly rok w kontek$cie potrzeb pozyczkowych wynikajgcych z
refinansowania zapadajacego dtugu. Uwzgledniajgc dokonane
odkupy oraz operacje zamiany zapadalno$¢ krajowego diugu
SP wyniesie na koniec roku na poziomie ok. 100 mid zt.
Doktadajgc do tego zapadajacy dtug zagraniczny w wysokosci
ok. 109 mid z, to taczna suma wyniesie ok. 124 mld zt, przy
czym potowa potrzeb przypada na | potowe roku (ponad 60 mid
zt). Niefortunnie sklada sie, ze dtug wielu krajow strefy euro
(m.in. Niemiec, Francji, Wtoch) gtéwnie zapada w | potowie
roku. W zwigzku z tym nalezy liczy¢ sie z podwyzszong presja
na rynku dtugu (juz nie wspominajgc o presji wynikajacej z
kryzysu zadtuzeniowego), a co za tym idzie wyzszym poziomem
ryzyka refinansowania z jakim MinFin bedzie zmuszony sie
zmierzy¢ . Konsensus rynkowy wiasnie przechyla sie w strone
niekorzystnego obrotu wydarzen na polskim rynku dtugu. Do
powyzszej uktadanki dorzuci¢ nalezy jednak jeszcze dwa fakty
1) Poduszka ptynnosciowa w wysokosci ponad 30 mid zt w
razie sytuacji ,sudden stop” na rynku powinna wystarczy¢ na
sfinansowanie potrzeb az do lutego. 2) Po6zZniej w zanadrzu
pozostajg mozliwosci wykorzystania srodkéw w ramach FCL.
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EURUSD fundamentalnie

Stabsze euro. Euro ostabito sie wzgledem dolara do najnizszego
poziomu od stycznia 2011 osiggajac poziom 1,2886. Ostabienie
euro miato bardzo gwattowny charakter. Doszto do niego okoto
15.00 i prawdopodobnie miato techniczng nature (agencje in-
formacyjne sugerujg wycofanie duzego zlecenia kupna euro),
gdyz nie znalezlismy zadnej informacji o charakterze fundamen-
talnym tlumaczacej skale ruchu. Oczywiscie presje na ostabie-
nie europejskiej waluty w nieco diuzszym horyzoncie ttumaczy¢
mozna obawami o obnizke kolejnych ratingéw, czy obawami
przed wzrostem bilansu ECB i duzymi podazami dtugu peryferii
w 1 kw. 2012.

Wycena EURUSD wzg.
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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 niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Solidna wyprzedaz oparta sie o minima ze stycznia 2011
(1,2886); przekroczone zostaty minima z poczatku grudnia. Skali
ruchy sprzyjata mniejsza ptynnos¢. Warto wspomnie¢, ze wy-
przedaz nastgpita przy gornej granicy kanatu - nie jest to wiec
sygnat neutralny z punktu widzenia analizy technicznej. Stad
w perspektywie przynajmniej kilku (nasto?) dniowej oznacza to
sygnat sprzedazy, ktéry zniweluje zamkniecie powyzej 1,2944
a najlepiej 1,3020. Krotkookresowo (wykres 4h) sygnat kupna
(Stochastic Slow) i mozliwo$¢ odreagowania, ale raczej ptyt-
kiego.

Wsparcie Opor

1,2872 1,3155
1,2590/2641 1,3020
1,24-25 1,2944
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Po dobrym otwarciu i zej$ciu do poziomu 4,385
wobec euro ztoty stracit nieco po godz. 14.00. Biorgc pod uwage
skale ruchu na eurusd ostabienie zlotego byto jednak bardzo
ograniczone, a Polska waluta jedynie na krotki moment prze-
kroczyta psychologiczny poziom 4,4000 wobec euro. Na rynku
panuje obawa przed dalszymi interwencjami BGK — nawet gra-
cze zagraniczni sg przeswiadczeni o nieuchronnym umocnieniu
zlotego przed ostatnim w tym roku fixingiem. Oczekujemy, ze
zloty pozostanie stabilny przez najblizsze dni. Pogorszenie sen-
tymentu $wiatowego przekresla szanse na istotne umocnienie
ztotego. Dzi$ otwarcie EURPLN na poziomie 4,3970.

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 dziatanie
specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Ztoty w kanale aprecjacyjnym. Wczorajsze zamknigcie tuz przed
Fibo (pozytywny sygnat) wskazuje na mozliwo$¢ kontynuowania
aprecjacji. Sygnat sprzedazy EURPLN na wykresach 1hi4h. Od
géry silny op6r powinien pojawi¢ si¢ na $rednich (1h - 4,4000; 4h
4,4400). Ruch w dét napotka wsparcie dopiero w strefie 4,3250-
3500.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 487 4.93 ON 3.4 3.7 EUR/PLN 4.3914
2Y 4.71 4.77 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.3608
3Y 4.71 4.74 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.5988
4Y 473 4.79
5Y 478 484 FRA__BID _ASK
6Y 484 490 1x2 473 4.78 EUR/USD 1.2938
7Y 4.88 4.94 1x4 494 5.00 EUR/JPY 100.81
8Y 4.91 4.96 3x6 485 4.88 EUR/PLN 4.4020
QY 492 498 6x9 473 4.79 USD/PLN 3.4029
10Y 492 499 9x12 4.63 4.69 CHF/PLN 3.6082
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.




