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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 53.9
20:00 USA FOMC Minutes gru
9:55 GER PMI w ustugach (pkt) gru 52.7 52.7 52.4
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) gru 48.3 48.3 48.8
11:00 EUR Inflacja CPI flash r/r (%) gru 2.8 3.0 2.8
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lis 2.0 -0.4 1.8
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 Raport ADP oraz liczba nowo-zarejestrowanych bezrobotnych, co bedzie
kolejnym przyblizeniem sytuacji na rynku pracy - rynek oczekuje kontynuacji wzrostu zatrudnienia w sektorze
prywatnym. Z tych publikacji bedzie tez wynikato, jak spadek liczby nowo-zarejestrowanych bezrobotnych przektada
sie na wzrost zatrudnienia. ISM w ustugach, ktére odpowiadaja za ok. 70% PKB, podobnie jak w przemysle
prawdopodobnie réwniez wzro$nie. Bedzie to kolejny bardzo pozytywnym i silnym sygnatem dla poziomu zaufania
w amerykanskiej gospodarce. Wskaze dodatkowo na site momentum w gospodarce.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Marczak (MinFin): MinFin po styczniu powinno mie¢ sfinansowane ponad 25% potrzeb pozyczkowych na 2012
rok.

o Fellegi (wegierski minister): Wegry przestaty KE caly pakiet ustaw zwigzanych z nowg konstytucja i jak na razie
nie otrzymaty w tej sprawie zadnej odpowiedzi. Wegry chca wznowi¢ negocjacje w sprawie nowych pozyczek nie
stawiajgc zadnych warunkéw wstepnych. W tej sprawie byty juz rozmowy z przywédcami Austrii, Francji i Niemiec.
o Niemcy: Sprzedano na aukcji 10-letnie obligacje rzadowe o warto$ci 4,1 mid euro. Target wynosit maksimum 5
mld euro, a otrzymano oferty na 5,14 mld euro.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.934 0.031

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.981 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.906 0.077

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Relatywnie pozytywne indeksy PMI w sekto-
rze ustug strefy euro

Indeks PMI w ustugach strefy euro wynidst w grudniu 48,8pkt.
(wobec 47,5pkt. odnotowanych w listopadzie oraz 48,3pkt. z
odczytu flash) wskazujac na ostabienie tempa spowolnienia w
sektorze (statystycznie poziomem granicznym oddzielajgcym
wzrost od recesiji jest ok. 52,7 pkt.). Srednia trzymiesieczna
ustabilizowata si¢ drugi miesiac z rzedu na poziomie 47,6pkt.
(najnizszym od sierpnia 2009r.) po 9 miesigcach spadkow.
Dane wskazujg na znaczng dywergencje miedzy Niemcami
(PMI w sektorze ustug wzrést do poziomu 52,4pkt. - trzeci
miesiac z rzedu utrzymujac sie powyzej 50pkt.) oraz Francja
(odbicie do 50,3pkt. w grudniu) wobec pozostatych krajow
(Hiszpania, Witochy i Irlandia utrzymuja sie istotnie ponizej 50
pkt.).

Przechodzac do szczegotow: czwarty miesigc z rzedu spadty
nowe zamowienia, w konsekwencji op6znienia w realizacji
zaméwien zmalalty; tylko w Niemczech poziom wskaznika new
business wzrést, podczas gdy we Wioszech spadt najszybciej
od ponad 2,5 roku; podobnie zatrudnienie wzrosto jedynie w
Niemczech i Francji, za§ w pozostatych krajach odnotowato
silne spadki. Wyprzedzajacy indeks oczekiwan na kolejne
12 miesiecy wzrdst, jednak ciaggle pozostaje na poziomach
najnizszych w historii wytaczajagc upadek Lehman Brothers.
Ceny ustug sumarycznie spadty (tylko w Niemczech i Francji
nieznacznie wzrosly), podczas gdy presja kosztowa pozostata
silna (przede wszystkim we Wioszech wynikajac z podwyzki
podatku paliwowego, w pozostatych krajach utrzymata sie
stabilna).

Pomimo, ze odczyty headline sa lepsze od oczekiwan, to
wnioski ptyngce z analizy wskazujg na pogtebiajace sig réznice
wewnatrz strefy euro oraz staby globalny obraz sytuacji - indeks
PMI composite spadt w IV kwartale najszybciej od wiosny
2009r., za$ wskazniki uznawane za wyprzedzajgce wskazuja,
ze | kwartat 2012r. nie przyniesie poprawy sytuacji - spadek
nowych zamoéwien sugeruje przyszty spadek produkcii i zatrud-
nienia, sentyment pozostaje negatywny. Wtochy i Hiszpania
pograzaja sie w kryzysie, co moze sugerowac problemy pozo-
statych (nieuwzglednianych we wczorajszych danych) krajow
peryferyjnych strefy euro, Francja jest w lepszej sytuacji jednak
dane wskazujg tam takze na recesje, jedynie Niemcy pozostajg
w stagnacji. Warto jednak zwréci¢é uwage, ze sentyment w
strefie euro okreslany przez indeks composite od 2 miesiecy
nieznacznie poprawia si¢ i jest na wyzszym poziomie niz w
2008r. (patrz wykres).
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabsze. Wczoraj stracito to, co zyskato podczas sesiji
wtorkowej. Przyczyna deprecjaciji wspdlnej waluty byly rosnace
obawy o dalszg eskalacje kryzysu zadtuzeniowego. EUR za-
czeto sie ostabia¢ po aukcji niemieckich obligacji, ktéra okazata
sie tylko nieznacznie lepsza od poprzednich z zesztego roku
(nieco wyzszy wskaznik bid-cover-ratio, lekki spadek rentowno-
$ci). Dodatkowo pojawity sie obawy, ze Hiszpania bedzie zmu-
szona zwr6ci¢ sie o pomoc finansowg do KE i MFW. Publikacja
danych, mimo ze ogdlnie nieco lepsze (jedynie PMI Niemiec gor-
szy) nie pomogty w notowaniach pary EURUSD. Dzisiaj publika-
cja danych z rynku pracy (Raport ADP i nowo-zarejestrowani
bezrobotni) oraz ISM w ustugach, na ktére kurs moze moc-
niej zareagowa¢. Sytuacja na rynku pracy wskaze na perspek-
tywy dla polityki monetarnej Fed’u (ostatnio wskazywat na moz-
liwo$¢ zastosowania kolejnych narzedzi wspierajgcych gospo-
darke). Lepsze dane moga nieco wyhamowaé tendencje depre-
cjacyjng wspdlnej waluty

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig 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
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Do bearish reversal na EURUSD zabrakto ledwo kilkanascie
punktéw (kupowanie pod koniec sesji). Dzieki temu dywergen-
cja na Stochastic pozostaje w mocy. Kurs zatrzymat sie na po-
ziomach ostatniej konsolidacji. Na wykresie 4h generuje sie sy-
gnat kupna. Jesli dzi$ uda sie wydzwignac ponad 1,3020 inwe-
storzy grajacy z trendem na pewno sie przytaczg. Do tego czasu
perspektywa negatywna, z mozliwoscia testowania grudniowych
miniméw.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Ostabiat sie na fali stabego sentymentu inwesto-
row wobec bardziej ryzykownych aktywo6w. Ztotemu nie pomogta
rewelacyjna aukcja polskich obligacji oraz informacje, ze MinFin
bedzie miat sfinansowane 25% potrzeb pozyczkowych po stycz-
niu na ten rok. Negatywnie na ztotego oddziatuje coraz gorsza
sytuacja na Wegrzech. Pojawity sig, ze uzyskanie przez Wegry
od KE i MFW pomocy finansowej jest uwarunkowane odejsciem
Orbana, ktory przeforsowat zmiany zmniejszajace niezaleznos$é
banku centralnego. Na tle regionu oraz wzgledem pary EURUSD
wewnetrzna sita krajowej waluty ulegta zwigkszeniu. Dzisiaj ztoty
pozostaje pod wptywem danych globalnych (rynek pracy i ISM w
ustugach w USA). Negatywnie na ztotego nadal bedzie wptywaé
sytuacja na Wegrzech.

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

0.15 -
0.1 -
0.05 -

RAPORT DZIENNY

5 stycznia 2012

EURPLN technicznie

Przetamanie range w gére faworyzuje dtugie pozycje w EURPLN
z celem na poziomie ostatnich maksiméw (od 4,55 do 4,60). Z
uwagi na sygnat sprzedazy na wykresie 4h warto poczeka¢ na
lepszy poziom wejscia, w okolicach 4,4800 z S/L ustawionym na
4,4350-4,4400.

Wsparcie Opor

4,47/48 4,7500
4,4356 4,5984
4,3980 4,5590
Daily QEURPLN= TH21 2014 - A2 500
450 44 \T\
4304 45 Gt §5T
}%MW% PLW
M, 4475 FH l l
e, 41805 f\ u b
S, 41805 i

| ¢ 47
54, 4 475 F il H
T 4435 I /

IR

R 4 .
g P \\ 43T
§ 43
|

B -42008 43

| % Pl
123
Soers, 02, 0

p w o o7 Wil

0
B
E 0G5 2 B 1218 % B 0T NN T WA BG2EERH 6 0

specyficznych czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki Jul 1t Aug 11 | Sep 11 | Ottt | Nov 11 | Dec11 | Jantz
krajowe. Wartoéci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
4Hours QEURPLN= 00 P 1200011 - £00 A 111072512 (GMT) Hourly QEURPLN= 00 P 1202802011 - 300 P 112 (GIT)
i Crel, 45007
e, 44378
M, 44737
M, 44936

I\;' g
l\ll Fiy

Il

Stochs, 72,590, 74.784

BB, 45005 4 4037, 4 4660

446

445
123

Stochs, 38549,

T AT

TATATENTAN

APE

MW BT BB M G EE G DN DS B TEEN N BMEHE B0 @
December 2011 | January 2012

THDOKID 0300 1700 @00 0910 17002000 04O0 1200 200 0R00 fTOD 000D ROD TR0 o000 o330 @
| Dec2911 | Dec30M | | Jan0212 | Jam032 | Jan0d12  |Jan0512




SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

= 5 stycznia 2012

&~
—

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 489 4.95 ON 3.8 4.1 EUR/PLN 4.4753
2Y 477 4.83 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.4320
3Y 472 479 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6714

4Y 476 4.82

5Y 481 487 FRA BID ASK

6Y 4.87 4.92 1x2 473 4.77 EUR/USD 1.2944
7Y 4.91 4.96 1x4 493 4.97 EUR/JPY 99.29
8Y 495 498 3x6 492 495 EUR/PLN 4.4927
QY 496 5.01 6x9 475 4.78 USD/PLN 3.4708
10Y 496 5.02 9x12 4.66 4.69 CHF/PLN 3.6851
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.




