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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 49.8 49.5 48.8
9:55 GER PMI w przemysle (pkt) gru 48.1 48.1 48.4
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) gru 46.9 46.9 46.9
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) gru 53.2 52.7
20:00 USA FOMC Minutes gru
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

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Poznamy dane z USA - ISM w przemysle, gdzie rynek spodziewa si¢ kolejnego
wzrostu mimo negatywnego efektu kryzysu zadtuzenia w strefie euro. Pozytywny odczyt moze wynika¢ z okresu
przedséwigtecznego i zakupéw konsumenckich. Ponadto poznamy szczegdty z ostatniego posiedzenia FOMC i
obecne jej stanowisko wobec dalszego luzowania polityki monetarnej w konteks$cie ostatnich dobrych danych ze
sfery realnej.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rostowski: W Polsce nie ma zakazu zakupu obligacji skarbowych przez NBP na rynku wtérnym. Jezeli do
wzrostu rentownosci obligacji dochodzi na skutek paniki, albo zarazenia wirusem z zewnatrz, a nie na skutek ztego
zarzadzania finansami publicznymi, to moze by¢ celowe, aby NBP krétkoterminowo interweniowat.

o NBP: Niezalezny bank centralny wspiera polityke gospodarcza rzadu, ale nie moze go zastgpowaé szczegélnie w
kwestiach zwigzanych z zarzadzaniem dtugiem publicznym.

e MPiPS: taczny koszt dla budzetu kwotowej waloryzacji rent i emerytur, ktéra rzad zaplanowat na 2012 rok,
wyniesie 7,2 mld zt wobec wczeéniej szacowanych 6,7 mid zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.821 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.876 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.899 0.121

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Spadek polskiego PMI w grudniu

W grudniu indeks PMI dla Polski obnizyt sie z 49,5 do 48,8pkt
(odczyt najnizszy od grudnia 2009r) tym samym drugi miesiac z
rzedu indeks znajdowat sie¢ w obszarze spéjnym z obnizeniem
aktywnos$ci ekonomicznej. Spadek wskaznika PMI wynika
przede wszystkim z obnizenia sie wskaznika nowych zaméwien
(tempo spadku byto w tym przypadku najszybsze od czerwca
2009) i kontynuacji spadku zaméwien eksportowych. Poprawity
sie natomiast biezgce sktadowe PMI - ponownie wzrést sktadnik
biezgcej produkcji, cho¢ dynamika wzrostu pozostata niska.

Autorzy indeksu wskazujg na obnizenie sktadowej PMI obra-
zujgcej zatrudnienie (pierwszy spadek od poczatku wakacji) w
zwigzku z nizszymi zamowieniami i presja na ciecie kosztéw. Ta
obserwacja spojna jest z powolnym kurczeniem sie zatrudnie-
nia, ktérego tempo ciggle jednak pozostaje znacznie mniejsze
niz w roku 2008/2009.

Grudniowe dane o PMI potwierdzajg nasze prognozy produkcji
przemystowej (dynamika 3,5% r/r, znacznie ponizej konsensusu
rynkowego) oraz zatrudnienia (ponowny spadek w ujeciu m/m).

PMI poréwnanie $ciezek
(natozenie momentu spadku ponizej 50 pkt z kryzysem 2008-09)
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Zejscie PMI ponizej granicy 50pkt historycznie oznaczato
wystgpienie serii nizszych odczytow w kolejnych miesigcach.
Fakt, ze spadki PMI generowane sg przez obnizenie sktadowej
nowych zamoéwien wskazuje na stosunkowo wczesng faze
spowolnienia w polskiej gospodarce. Spowolnienie to jeszcze
nie przeniosto sie na popyt wewnetrzny (przede wszystkim
inwestycyjny), a jego gtebokos$¢é w krytycznym stopniu zaleze¢
bedzie od rozwoju sytuacji w strefie euro.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy od rana, pokrywanie krétkich pozycji w
EUR nadbudowanych pod koniec roku (obecnie na rekordowym
poziomie). Dzi§ do gry powracajg gracze z UK i USA. Waz-
nym elementem krajobrazu bedzie publikacja ISM w przemy-
§le (16:00). Potwierdzenie kontynuacji ozywienia w USA be-
dzie wsparciem dla wspoélnej waluty. Po okresie zainteresowa-
nia powodowanym korfcem roku, inwestorzy powoli odwracaja
takze diugie pozycje w CHF (otwarcie EURCHF na poziomie
1,2185/90); jen natomiast kontynuuje trend aprecjacyjny. Wykres
oparty o dysparytety stop wskazuje na lekkie niedowarto$ciowa-
nie EUR wzgledem USD (nieco ponad 1 figura).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia 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

Na wykresie dziennym dywergencja ze Slow Stochastic, czyli
sygnat kupna EURUSD. Jesli sygnat wygeneruje popyt dosta-
teczny do wyjscia poza kanat deprecjacyjny (a jeszcze lepiej
Fibo na poziomie 1,3020) podigcza sie inwestorzy grajacy z tren-
dem. Mozliwo$¢ strzatu stochastycznego (w gore) na wykresie
4h (na wykresie 1h przesilenie i mozliwo$¢ odwrdcenia na potu-
dnie, moze warto wykorzysta¢ jako okazje do kupna po niskim
poziomie?).

Wsparcie Opor

1,2850/60 1,3361
1,2590/2641 1,3155
1,24-25 1,3020

SHBI0 - 1NBI2012 (WAR)

Frice

13353

1.3
13073

I

DAVINAT YT LI

o oo o ® m 7T o ® o ® @ %© @

przewartoéciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet. Magt] Jmft [ it | Awtt | Septt [ Ottt | Nowtt | Dect a2
4 Hours QEUR= rona it -2y | Hourly QEUR= U0 A0 1202011 - 11 0P 012 )
-.: I\ I Ty 0T T b Cndll 1 2951
s \ \ Pice e .0
B \ \ I
i e t
EE 1 29,1 104 1 250 h‘ml \ | —
134 “
i e .
”n.u ‘ i ; mn‘
129 \/_/ I il
iz
o, 7067 9680 HockS, SIBT SR80 Y
A M w R i w Ie

BRH R0 BOUE® N GGG B AA2EETEEN N GuE O
| December 2011 |January 2012

0 ;0 gD AW 130 (]
DecZ71 | DecB11 | Dec20t1 | Dec3011 | | Jand22 | Jan0312

A0 BN WD G0 o W o
Dec 2611




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny w okolicach 4,45-47. Po grze na koniec roku
wida¢ wyrazne zastabnigcie na wewnetrznej sile krajowej waluty,
jednak ziloty pozostaje stosunkowo silny na tle regionu i wzgle-
dem poziomu EURUSD. Zta wiadomo$¢ to cykliczno$é tej miary
- obecnie mamy do czynienia z wejsciem w faze utraty sity we-
wnetrznej, co mogtoby sugerowac ze przestrzen do deprecjaciji
(ale liczonej wzgledem koszyka regionalnego i EURUSD) wy-
nosi okoto 20 figur. Ztoty bez reakcji na wczorajsze stabsze dane
o PMI, podobnie neutralna byta cata dyskusja o mozliwosci ku-
powania obligacji przez NBP (Rostowski).

Czynnik krajowy* w EURPLN

Al
-0.05 ’\[

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -

-0.3 -
-0.35 -

08/16/11 09/16/11 10/16/11 11/16/11 12/16/11
* Wykres przedstawia resrty 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

0.15 -
0.1 -
0.05 -

RAPORT DZIENNY

3 stycznia 2012

EURPLN technicznie

Na EURPLN powiewa flaga, sygnalizujagc mozliwo$¢ kontynu-
acji deprecjacji; solidne wsparcie daje $rednia ruchoma (wy-
kres dzienny). Kierunek nada wybicie z konsolidacji. Powyzej
4,48 faworyzowane beda dtugie pozycje w EURPLN, ponizej
4,4356 mozna sprébowac pozycji krétkich. Utrzymanie kursu
w tym przedziale bedzie bezkonkluzywne. Dobrych wiadomo-
&ci dla PLN nie znajdziemy takze na krétszych wykresach; nie
wliczajac mozliwosci strzaty stoch. na 4h; PLN wydaje sie wyku-
piony na obydwu czestotliwos$ciach.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.87 4.91 ON 3.8 3.9 EUR/PLN 4.4640
2Y 472 4.76 M 4.7 4.8 USD/PLN 3.4454
3Y 468 4.72 3M 4.5 5.0 CHF/PLN 3.6668
4Y 473 477
5Y 478 482 FRA__BID _ASK
6Y 484 488 1x2 474 4.79 EUR/USD 1.2933
7Y 4.88 4.92 1x4 491 497 EUR/JPY 99.42
8Y 4.91 4.95 3x6 4.85 4.88 EUR/PLN 4.4640
QY 492 4.96 6x9 4.71  4.77 USD/PLN 3.4507
10Y 493 497 9x12 4.60 4.66 CHF/PLN 3.6713
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.




