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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
8:00 GER Eksport m/m (%) lis 0.5 -2.9(r) 25
8:00 GER Import m/m (%) lis 0.5 0.1 (r) -0.4
9:00 CzK CPlt/r (%) gru 2.4 25
10:30 EMU Indeks koniunktury Sentix sty -24.2 -24.0
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lis -0.5 0.8

10.01.2012 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

11.01.2012 SRODA

POL Decyzja RPP (%) sty 45 45 45
9:00 GER PKB r/r (%) 2011 3.0 3.7
11:00 EMU PKB r/r final (%) Q3 1.4 1.6
20:00 USA Bezowa Ksigega
8:00 GER CPlr/r (%) gru 2.1 2.1
11:00 EMU Produkcja przemystowa m/m (%) lis -0.2 -0.1
13:45 EMU Decyzja EBC (%) sty 1.0 1.0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru 0.3 0.2
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 7.01. 375 372
9:00 HUN CPlt/r (%) gru 4.4 4.3
14:00 POL CPlt/r (%) gru 4.8 4.6 4.8
14:00 POL C/A (mIn EUR) lis -663 -1525 -1622
14:00 POL M3 r/r (%) gru 10.9 1141 11.6
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lis -45.0 -43.5
15:55 USA Indeks Univ. Michigan (pkt.) sty 71.5 69.9

W tym tygodhniu...

¢ Gospodarka polska. W srode RPP pozostawi stope referencyjng na niezmienionym poziomie (komentarze czton-
kéw Rady wskazujg na utrzymanie takze na poczatku nowego roku podejécia obserwacyjnego tym bardziej, ze
inflacja utrzymuje sie¢ na podwyzszonym poziomie - nasza prognoza na pigtkowy odczyt za grudzien przewyzsza
konsensus oraz zloty pozostaje pod presja dynamicznych wydarzen naszego regionu). W komunikacie i konferenciji
uwaga zwrécona bedzie na site wptywu réznych czynnikéw (podwyzszonej inflacji, zagrozen dla wzrostu, poziomu
zlotego) na dalsze decyzje RPP. W piatek na fali ciagle szybkiego wzrostu cen zywno$ci i paliw oraz podwyzki cen
lekéw refundowanych (ktéra nastgpita w potowie listopada zatem potowa efektu tego wzrostu odbije sie w grudnio-
wym odczycie inflacji headline i bazowej - nasza prognoza za grudzien to 3,2% r/r) spodziewamy sie odczytu CPI na
poziomie z listopada. W danych o bilansie ptatniczym spodziewamy sie ciggle dodatnich transferéw i znacznie niz-
szego deficytu na rachunku dochodéw, wbrew sezonowym tendencjom import i eksport pozostang na poziomach
sprzed miesigca. W piatek takze publikacja podazy pienigdza M3. Traktujac niespodziewany listopadowy wzrost
depozytéw przedsigbiorstw jako efekt jednorazowy oczekujemu powrotu catego agregatu do wczesniejszego (ro-
snacego) trendu.

e Gospodarka globalna. Najistotniejszym punktem tygodnia bedzie czwartkowe posiedzenie EBC. Wobec gru-
dniowej decyzji obnizajgcej stope referencyjng oraz skali wprowadzonych operacji ptynnosciowych EBC moze sobie
zrobi¢ przerwe, tym bardziej ze dane makro dla strefy euro zgotowaty ostatnio kilka niespodzianek, a bariera 1%
moze by¢ chwilowo (psychologicznie) nie do przejscia dla Rady Gubernatoréw. W czwartek poznamy takze dane
o sprzedazy detalicznej w USA za grudzien, ktére na fali $wigtecznego optymizmu powinny zachowac trend z po-
przednich miesigcy. W 2011 stopa oszczednosci (jako % dochodu rozporzadzalnego) spadta jednak az o 1,5pp.
do poziomu 3,5%, zatem utrzymanie tego trendu jest mato prawdopodobne i w nowym roku wzrost konsumpcji
powinien wynika¢ ze wzrostu dochodu. Przed pigtkowa polska inflacja w ciagu tygodnia poznamy takze odczyty
CPI z Czech (pon.), Niemiec (czw.) i Wegier (pt.). Uwaga bedzie zwrdcona takze na aukcje obligacji (m.in. Wioch i
Hiszpanii) oraz polityczne przygotowania do szczytu UE pod koniec stycznia - dzi§ spotkanie Merkel-Sarkozy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Agencja Fitch obnizyta w pigtek diugookresowy rating kredytowy Wegier do poziomu $mieciowego. Perspektywa
ratingu jest negatywna.

e Stopa bezrobocia w USA wyniosta w grudniu 8,5%. Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych wzrosta o 200
tys., podczas gdy poprzednio wzrosta o 100 tys., po korekcie. W sektorze prywatnym wzrosta natomiast w grudniu
0 212 tys., podczas gdy w listopadzie wzrosta o 120 tys., po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.870 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.958 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.932 0.026

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane z amerykanskiego rynku pracy bez re-
welacji, ale trend rosnacy zatrudnienia za-
chowany

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto w grudniu
0 200tys. (poprzednie dane zostalty zrewidowane w dét do
100tys.). Patrzac na przekrdj stworzonych miejsc pracy, gros
zatrudnionych wywodzi sie z sektora ustug (164tys. wobec
126tys. w poprzednim miesigcu), na kolejnym miejscu plasuje
sie przetwdrstwo przemystowe (23tys. wobec 1tys. w poprzed-
nim miesigcu). W tym miejscu danym (a wtasciwie poprawce
sezonowej) nalezy sie tyzka dziegciu. 42tys. miejsc pracy
zostato stworzonych w ustugach kurierskich (stricte sezonowa
kategoria, zwtaszcza w okresie swigtecznym); patrzac histo-
rycznie grudniowe wzrosty w tej kategorii s odwracane w
styczniu. Tak wiec ,prawdziwy” odczyt NFP plasuje si¢ w okoli-
cach 150tys, a wiec bez rewelacji (sugerowanych cho¢by przez
ADP, ktérego warto$é predykcyjna w miesigcach zimowych
zostata po raz kolejny nadszarpnigta), ale w rosngcym trendzie.

Przecietna liczba przepracowanych godzin podniosta sie w
grudniu o 0,1 godziny (w trendzie) za$ godzinowa ptaca
podniosta sie o 4 centy, bez rewelacji ale ,do przodu”.

Stopa bezrobocia obnizyta sie do 8,5% (z 8,7% w poprzed-
nim miesigcu); obnizki stopy bezrobocia spadly praktycznie
we wszystkich przekrojach. Przechodzac na wskazniki bez-
wzgledne, liczba bezrobotnych obnizyta sie o ponad 200 tys.,
jednak o tyle samo wzrosta tez migracja poza site roboczg (co
jednak i tak jest postepem w poréwnaniu do poprzednio odno-
towanych 300tys.). Wskaznik aktywnos$ci zawodowej pozostat
na niezmienionym poziomie 64%. Do$¢ ciekawie przedstawia
sig struktura czasowa bezrobotnych - liczba bezrobotnych
wzrosta jedynie wsrdd krétkookresowo bezrobotnych, spadta
we wszystkich dtuzszych miarach. Jest to spojne z wysokim
przeptywem poza rynek pracy i w gruncie rzeczy mato optymi-
styczne. Wszystkie alternatywne miary bezrobocia utrzymaty
sie na poprzednim poziomie bgdz spadty.

Reakcja rynku na dane byta nieco schizofreniczna. Na poczatku
headline zostat przyjety pozytywnie, pdzniej na gietdach (oraz
rentownosciach obligacji) pojawity sie spadki. To samo doty-
czy reakcji na EURUSD, ktory w reakcji na dane umocnit sie.
Trudno stwierdzi¢, ze na publikacje natozyty sie czynniki innej
duzej wagi politycznej (Iran), czy tez przewazyto duze odchyle-
nie pomigdzy danymi ADP, czy tez detale raportu o NFP zostaty
uznane za mato przekonujgce (bez czepiania sie szczegotow
o problemach z odsezonowaniem dane zachowujg pozytywny
trend). By¢ moze gwozdziem do trumny ryzykownych aktywow
oraz EURUSD byta wypowiedz Bullarda (St. Louis Fed) o moz-
liwym zaniechaniu zakupéw aktywow przez Fed z uwagi na po-
prawe sytuacji w gospodarce. Nie wydaje nam sie, ze juz na
obecnym etapie losy QE sg przesgdzone. Po pierwsze przynaj-
mniej troje gtosujacych cztonkéw FOMC (w tym prezes) wska-
zuje na konieczno$¢ dalszej stymulaciji rynku nieruchomosci, po
drugie z ostateczng diagnozg stanu gospodarki decydenci bedg
chcieli poczeka¢ jeszcze miesigc/dwa aby oceni¢ skutki wyga-
$niecia ulgi inwestycyjnej, a takze trwato$¢ obecnego ozywienia
biorac pod uwage wciaz nierozwigzang sytuacje w strefie euro.
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EURUSD fundamentalnie

EUR po pigtkowej sesji stabsze. Wspélna waluta zaczeta osta-
bia¢ sie po publikacji danych o zaméwieniach z przemystu Nie-
miec, ktére wskazaty na duzo wiekszy spadek niz spodziewat
sie rynek. Pdzniej lepsze dane z rynku pracy USA (wigksze NFP,
spadek stopy bezrobocia) przyczynity sie do intensywniejszego
ostabiania sie kursu euro. W tym tygodniu para EURUSD bedzie
pod wptywem danych zaréwno ze strefy euro (m.in. produkcja
przemystowa) jak i USA (sprzedaz detaliczna, indeks U. Mich).
Kurs szczegdlnie moze zareagowaé na decyzje EBC w spra-
wie stép procentowych (rynek oczekuje pozostawienia ich bez
zmian) oraz konferencje prasowa szefa EBC, ktéry przedstawi
ocene biezacej sytuacji ekonomicznej. Ponadto uwaga inwe-
storéw bedzie zwrécona na wyniki spotkania Merkel-Sarkozy w
sprawie kryzysu zadtuzeniowego oraz aukcje hiszpanskich oraz
wioskich papieréw dtuznych. Zza oceanu kluczowe bedg doktad-
niejsze dane o sytuacji ekonomicznej w poszczegdlnych stanach
(Bezowa Ksiega), ktére dotozg kolejng cegietke do uktadanki
ozywienia gospodarczego wskazujgcego przez rynek pracy.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

A
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig 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

Na wykresie tygodniowym jak dziennym kurs w kanale depre-
cjacyjnym, ponizej $rednich ruchomych z opadajgcym uktadem.
Kurs w okolicach loklanych wspar¢ (wykres dzienny), co moze
stanowi¢ pkt zwrotny (ew. sygnat do przynajmniej przej$ciowej
korekty). Potwierdzaja to oscytaltory w obszarze wyprzedania.
Perspektywa negatywna z doktadnoscig do niewielkiej korekty w
gore z uwagi na spory, zrealizowany, monotoniczny spadek.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty w zasadzie bez zmian. W pigtek do potudnia ztoty umacniat
sie, po czym nastgpito jego ostabienie w $lad za parg EURUSD
i ostatecznie powrdt do wczesniejszych poziomoéw. Obnizenie
ratingu Wegier do poziomu $mieciowego przez agencje Fitch
moze dopiero dzi$ mie¢ implikacje dla poziomu kursu ztotego. W
tym tygodniu ztoty bedzie pod wptywem danych lokalnych (CPI,
decyzja RPP). Decyzja RPP nie powinna mieé istotnego wptywu
na kurs (spodziewamy sie, ze RPP pozostawi stopy bez zmian).
Nadal zamieszanie wokot Wegier i pomocy finansowej od KE i
MFW bedzie ostabiato ztotego. Z danych globalnych w szcze-
goblnosci na zlotego bedzie miata wptyw decyzja EBC w sprawie
stop procentowych, wyniki spotkania Merkel-Sarkozy oraz au-
kcje hiszpanskich i wtoskich papieréw dtuznych.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia resrty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu

(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Ztoty obecnie ponizej dolnego ograniczenia kanatu deprecjacyj-
nego (wykres tygodniowy) i powyzej MA14. Kurs jest w fazie
konsolidacji. Na wykresie dziennym kurs powyzej srednich ru-
chomych i sygnat sprzedazy na Stochastic. Na wykresie 4h po-
dobnie sygnat sprzedazy i warto pokusi¢ sie o zajecie pozyciji
short ze S/L ustawionym na 4,52, T/P w okolicach nawet 4,40.

Wsparcie Opor
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RS BID _ASK
1Y 492 4.96 ON 4.3 4.8 EUR/PLN 45135
2Y 483 4.87 M 4.9 5.0 USD/PLN 3.5081
3Y 4.79 4.83 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.7037

4Y 483 4.87

5Y 488 492 FRA BID ASK

6Y 493 4.97 1x2 475 4.79 EUR/USD 1.2691
7Y 497 5.01 1x4 494 5.00 EUR/JPY 97.58
8Y 5 5.04 3x6 492 4.95 EUR/PLN 4.4781
)4 5.02 5.06 6x9 476 4.79 USD/PLN 3.5317
10Y 5.03 5.07 9x12 4.65 4.71 CHF/PLN 3.6841
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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.




