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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
9:00 POL PMI (pkt) gru 49.2 49.5
9:55 GER PMI w przemysle (pkt) gru 48.1 48.1
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) gru 46.9 46.9
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) gru 53.2 52.7
20:00 USA FOMC Minutes gru
04.01.2012 SRODA
9:55 GER PMI w ustugach (pkt) gru 52.7 52.7
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) gru 48.3 48.3
11:00 EUR Inflacja CPI flash r/r (%) gru 2.80 3.00
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lis 2.0 -0.4
14:15 USA Raport ADP (tys.) gru 175 206
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 31 gru 375 381
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) gru 53.0 52.0
11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt) gru 93.2 93.7
11:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) gru -21.2 -21.2
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) gru -1.6 5.2
14:30 USA Non-farm payrolls m/m (tys.) gru 150.0 120.0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) gru 8.7 8.6
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Dzi§ poznamy wskaznik PMI, ktéry zgodnie z naszymi prognozami powinien wynie$¢
49,2 pkt. Bytby to drugi z rzedu spadek. Historycznie po spadku ponizej 50 pkt nie byto nigdy wzrostu w kolejnym
miesigcu. Przeciwko oddziatujg lepsza produkcja oraz wyzsze nowe zamoéwienia.

e Gospodarka globalna. Dzisiaj poznamy PMI w przemysle strefy euro oraz Niemiec. W obu przypadkach rynek
spodziewa si¢ odczytéw na niezmienioncyh poziomach, co wskazatoby na pewng stabilizacje sytuacji w realnej
gospodarce i bytyby dobrym sygnatem dla rynku. We wtorek dane z USA - ISM w przemysle, gdzie rynek spodziewa
sie kolejnego wzrostu mimo negatywnego efektu kryzysu zadtuzenia w strefie euro. Pozytywny odczyt moze wyni-
kac z okresu przed$wigtecznego i zakupéw konsumenckich. Ponadto poznamy szczegéty z ostatniego posiedzenia
FOMC i obecne stanowisko wobec dalszego luzowania polityki monetarnej w kontekscie ostatnich dobrych danych
ze sfery realnej. W $rode PMI w ustugach w strefie euro i Niemiec; podobnie jak w przemys$le spodziewana stabili-
zacja. W czwartek opublikowany zostanie Raport ADP oraz liczba nowo-zarejestrowanych bezrobotnych, co bedzie
kolejnym przyblizeniem sytuacji na rynku pracy - oczekiwania na dalszy wzrost zatrudnienia. ISM w ustugach,
ktére odpowiadaja za prawie 70% PKB, podobnie jak w przemysle prawdopodobnie réwniez wzro$nie. Bedzie to
bardzo pozytywnym i silnym sygnatem wspierajgcym zaufanie w amerykanskiej gospodarce. W piatek koniunktura
ESI; kolejny i niewielki spadek nie powinien by¢ juz zaskoczeniem ze wzgledu na przeciagajacy sie kryzys. Z USA
stopa bezrobocia - oczekiwany jest niewielki wzrost (ostatni spadek to gtéwnie efekt spadku aktywnosci zawodowej).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rostowski: Polska gospodarka moze rozwija¢ sie w tempie 3-4%, jesli nawet w strefie euro nastgpi stagnacja,
ale jednoczes$nie nie ulegnie rozpadowi. (...) ECB musi nabywac¢ obligacje panstw peryferyjnych strefy euro, aby
powstrzymaé panike na rynkach.

e Zielinska-Gtebocka (RPP): Pierwsze miesigce 2012 r. to bedzie obserwacja tego, co sie dzieje, czekamy na
projekcje i zobaczymy, co sie bedzie dziato. Nie oczekuje, zeby RPP od razu dziatata w styczniu czy lutym. Presja
inflacyjna sig utrzymuije, bilans ryzyk jest na razie zréwnowazony.

e Winiecki (RPP): Poniewaz wzrost gospodarczy pozostaje w miare wysoki, a takze i inflacja, dlatego w najblizszych
miesigcach nie ma powodéw do zmiany poziomu stép procentowych w dét.

e Radziwitt (MinFin): Uwzgledniajac kurs ztotego na koniec roku mozna dokona¢ kolejnego przyblizenia prognozy
dtugu publicznego na koniec br. Z prognozy tej wynika, ze relacja dtugu publicznego do PKB w 2011 r. powinna
uksztattowac sie na poziomie nie wyzszym niz 54%.

e Wegry: Deputowani przegtosowali rzgdowg wersje ustawy wbrew protestom Komisji Europejskiej, ktéry zagrozita,
ze w przypadku jej zatwierdzenia Wegrom nie zostanie udzielona pozyczka. Kontrowersyjna ustawa zaktada, ze
Bank Centralny zostanie potgczony z Urzegdem Nadzoru Finansowego.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.821 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.881 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wzrost oczekiwan inflacyjnych

W grudniu oczekiwania inflacyjne osob prywatnych wzrosty do
4,8% z 4,2%. W tym samym czasie inflacja dostgpna ankie-
towanym podniosta sie o 0,4pp. - typowa korelacja pomiedzy
opozniong, faktyczng inflacja a oczekiwaniami sugerowataby
tym samy, ze oczekiwania inflacyjne podniosg si¢ do 4,5-4,6%
(taka tez byta nasza prognoza). Niespodzianka w gére wynika
z kompozycji wzrostow inflacji, ktére sg tatwo obserwowalne i
jednoczesnie dotkliwe dla respondentdw (wzrosty cen zywnosci
i paliw).
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W kolejnym miesiacu mozna spodziewaé sie dalszych wzro-
stow oczekiwan inflacyjnych (powyzej 5%, prawdopodobnie
w okolice 5,3-5,5%) ze wzgledu na wysoki odczyt inflacji za
listopad. Jesli realizacja bedzie znacznie nizsza, bedzie to
oznacza¢ zmniejszenie ,obserwowalnej” presji cenowej. Dane
idealnie wpisujg sie w obecnie jastrzebig retoryke RPP (patrz
na przyktad ostatnia wypowiedZz Winieckiego odno$nie braku
powodow do obnizek stép w najblizszych miesigcach), ktéra
przy biezgcym momentum danych ze sfery realnej moze
pozostaé niezachwiana w najblizszych miesigcach.
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EURUSD fundamentalnie

EUR po piatku w zasadzie bez zmian. Podczas ostatniej sesiji
ubiegtego roku kurs wspolnej waluty ksztattowat sie przy niskiej
ptynnosci. W tym tygodniu ptynno$¢ powrdéci do normalnych po-
ziomow. Obfity kalendarz w dane makro (dane z przemystu i
ustug strefy euro, Niemiec i USA, sytuacja na rynku pracy w
USA), zatem nalezy spodziewac¢ sie réwniez wigkszej zmienno-
$ci na parze EURUSD. Dane wskaza, ile ostatniego umocnienia
dolara ma charakter fundamentalny, a ile wynika z checi pod-
rasowania bilanséw instytuciji finansowych z koncem roku. Dzi-
siaj publikacja PMI z przemystu i ustug strefy euro i Niemiec,
trudno jednak spodziewaé sie noworocznej euforii z uwagi na
dzien wolny w USA.

Wycena EURUSD wzg.
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym ($redniq 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
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EURUSD technicznie

EURUSD kontynuuje ruch na potudnie w kanale deprecjacyj-
nym. Trend jest silny (na wykresie tygodniowym oscylator znaj-
duje sie w strefie wyprzedanie juz prawie miesiac) i na razie brak
sygnatéw odwrdcenia. Ponizej 1,2850/60 znajduje sie prawdo-
podobnie cata seria zleceh S/L. Solidnym poziomem oporu jest
gérne ograniczenie kanatu deprecjacyjnego, ktére zbiega sie z
krotkg $redniag.

Wsparcie Opor
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1,24-25 1,2944
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Ostatnia sesja roku nie byta spokojna. Ztoty za-
czat sie ostabiac¢ krotko przez fixingiem kursu NBP (11:00), po
ktérym jest przeliczany jest poziom dtugu publicznego na koniec
2011 r. Interwencja zaréwno NBP jak i BGK powstrzymywata de-
precjacje ztotego. Ostatecznie kurs zostat ustalony na poziomie
4,4168 zt, przy ktérym zgodnie z informacjami MinFin dtug nie
powinien przekroczy¢ poziomu 54%. W dalszej czesci sesji na-
stapito jeszcze dalsze ostabienie waluty, po czym nastgpita jej
stabilizacja. W tym tygodniu ztoty bedzie gtéwnie pod wptywem
danych globalnych (publikacje PMI z Niemiec, strefy euro i USA).
Dzi$ publikacja indeksu PMI dla polskiego przemystu (raczej bez
wptywu na kurs) oraz PMI ze strefy euro i Niemiec.

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

Koniec roku zakonczony solidnym wybiciem z kanatu aprecjacyj-
nego i $wieczka zblizong do miotka na wykresie tygodniowym
(ale wciaz pod kanatem deprecjacyjnym). Tym samym mozna
sie w najblizszym czasie spodziewaé konsolidacji, z negatywna
dla ztotego perspektywa. Kluczowa strefa oporu to na razie 4,47-
48.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.87 4.91 ON 3.0 3.5 EUR/PLN 4.4168
2Y 472 4.76 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.4174
3Y 468 4.72 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6333
4Y 473 477
5Y 478 482 FRA__BID _ASK
6Y 484 488 1x2 473 4.78 EUR/USD 1.2937
7Y 4.88 4.92 1x4 495 5.00 EUR/JPY 99.56
8Y 4.91 4.95 3x6 4.85 4.88 EUR/PLN 4.4610
QY 492 4.96 6x9 473 4.78 USD/PLN 3.4445
10Y 493 497 9x12 4.63 4.68 CHF/PLN 3.6621
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.




