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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 2.4
10:30 EMU Indeks koniunktury Sentix sty -24.2 -24.0 -21.0
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lis -0.5 0.8 -0.6

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 CPI r/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

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Niemcy sprzedaty w poniedziatek 6-miesieczne bony skarbowe za 3,9 miliarda euro, a ich $rednia rentowno$¢ po
raz pierwszy w historii byta ujemna i wyniosta -0,0122% wobec +0,001% na poprzednim analogicznym przetargu.
e Merkel: Chcemy, aby Grecja pozostata cztonkiem euroregionu. Wyptata kolejnej transzy miedzynarodowej po-
mocy dla Grecji nie bedzie mozliwa, jesli nie bedzie szybkich postepéw w sprawie drugiego pakietu pomocowego
dla tego kraju, w tym dobrowolnej restrukturyzacji zadtuzenia Aten bedacego w rekach prywatnych inwestoréw.
Niemcy i Francja sa gotowe zbada¢, czy mozliwe jest przyspieszenie wptat kapitatu na staty Europejski Mechanizm
Stabilizacyjny, tak by mégt on funkcjonowac juz od lipca 2012 r.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.852 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.968 0.025

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.940 -0.016

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja czeska jako proxy dla inflacji polskiej

Inflacja w Czechach wzrosta o 0,4% wobec oczekiwan na po-
ziomie 0,5%. Co jest jednak z naszej perspektywy interesujace
to ceny zywnosci, ktére wzrosty o 2,0% w ujeciu miesiecznym
plasujac sie w gornym przedziale sezonowego wzorca. Co
ciekawe, grudzien to kolejny miesigc, w ktérym ceny zywnosci
wzrosty réwnomiernie praktycznie we wszystkich kategoriach
(prawdopodobnie efekty kursowe), a nie tylko w zakresie
najbardziej zmiennych kategorii: warzyw i owocoéw. Nasze
modele oparte o krajowe wskazniki koniunktury wskazywaty,
ze ceny zywnosci wzrosty 0 0,7-1,1%. Po dotgczeniu informaciji
o cenach zywnosci w Czechach prognoza przesuwa sie do
0,9%-1,4%. Tym samym czujemy sie komfortowo z punktowg (i
dotychczasowa) prognozg 1,2%.

Mniej komfortowo wyglada sytuacja w zakresie cen odziezy i
obuwia (patrz korelacja na wykresie). Niejako wyprzedzajace
zachowanie gospodarki czeskiej w ostatnich miesigcach moze
by¢ pochodng jej wiekszej otwartosci (mierzonej stosunkiem
sumy eksportu i importu do PKB). Dane z gospodarki czeskiej
wskazuja, ze ceny odziezy i obuwia powinny obnizy¢é sie o
okoto 1,7-2,0% w ujeciu miesiecznym; tymczasem nasza
dotychczasowa prognoza zaktadata lekki spadek o 0,5%.

Poréwnanie inflacji (odziez i obuwie)
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Podsumowuijac, o ile ceny zywnosci okazaty sie zgodne z na-
szymi zatozeniami, spadkowg niespodzianke moga zgotowaé
ceny odziezy i obuwia. Tym samym nasza oficjalna prognoza
lokuje sie w przedziale 4,7-4,8% oraz inflacja bazowa 3,1-3,2%.

Spadek niemieckiej produkcji przemystowej
w listopadzie, wzrost eksportu

W listopadzie niemiecka produkcja przemystowa spadta o
0,6% m/m. Spadki w przetwdrstwie przemystowym okazaty
sie nawet gtebsze (-1,0% m/m) sugerujac wygasanie wzrosto-
wego impulsu z Il kwartatu. O spadkowym trendzie produkciji
Swiadczg réwniez kolejne nizsze odczyty danych o niemieckich
zamoOwieniach niejako ostabiajgc wymowe stabilizacji indekséw
koniunktury z indeksem Ifo na czele.

Pozytywnie za to w listopadzie zaskoczyty eksport z 2,5% m/m
wzrostem (import spadt o 0,4% m/m) i budownictwo z 4,5%
m/m wzrostem. Odbicie eksportu po pazdziernikowym spadku
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to przede wszystkim efekt utrzymujacego sie popytu z krajow
rozwijajgcych sie w tym rynkéw azjatyckich i utrzymujacej sie
wysokiej konkurencyjnosci niemieckiej gospodarki. Wzrosty
w budownictwie w duzej mierze zwigzane byly natomiast z
wyjatkowo tagodnymi warunkami pogodowymi. Ale nie tylko.
Niemiecki rynek nieruchomosci po latach stagnacji przezywa
obecnie wyrazne ozywienie w duzej mierze wiedzione doste-
pem do historycznie taniego finansowania.

Woczorajsza seria danych wskazuje na nizszg dynamike PKB w
IV kw. Warunki pogodowe (bardzo dobre w grudniu) oraz praw-
dopodobnie pozytywna kontrybucja do wzrostu eksportu netto
moga jednak ztagodzi¢ bezposrednig kontrakcje produktu kra-
jowego. Coraz bardziej wyrazny trend spadkowy w niemieckim
przemysle w kolejnych miesigcach bedzie wptywat na ostabienie
produkgji polskiego przemystu.
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EURUSD fundamentalnie

EUR silniejsze. Wspdlna waluta stopniowo umacniata si¢ do
czasu publikacji danych o produkcji przemystowej w Niemczech,
gdyz pozytywnie na kurs wptynety dobre dane o eksporcie nie-
mieckim. Jednak produkcja przemystowa okazata sie gorsza
od oczekiwan, co przetozyto sie na wyhamowanie aprecjacji.
Pdézniejsze informacje bez specjalnych konkretéw po spotka-
niu Merkel-Sarkozy nie miaty znaczgcego wptywu na kurs (po-
informowano m.in., ze do stycznia zostang opracowane reguty
budzetowe do nowego traktatu; zostang sprawdzone mozliwo-
$ci uzupetnienia funduszy ESM, aby mégt zaczaé funkcjonowaé
od potowy 2012). W najblizszej perspektywie uwaga inwesto-
row bedzie zwrécona na dziatania agencji ratingowych - S&P
ma wypowiedzie¢ sie w najblizszym czasie w sprawie oceny
wiarygodnosci panstw strefy euro. Dzisiaj brak publikacji istot-
nych danych, zatem kurs pozostanie gtownie pod wptywem wy-
darzen politycznych (zndw spekulacje odno$nie PSI w Greciji,
drugim pakiecie fiskalnym w Irlandii). Struktura pozycjonowania
w EUR oraz psychologiczny bias w kierunku czarnych scenariu-
szy czesto wyznaczajg moment odwrdcenia. Do czasu konkret-
nych dziatan i wynikéw perspektywa pozostaje negatywna.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

FURREI
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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

Kurs blisko gérnej czesci kanatu deprecjacyjnego. Wczoraj za-
wrocit na poziomach lokalnych wsparé. Czesciowo potwierdzajg
to oscytaltory w obszarze wyprzedania. Na wykresie 4h kurs po-
nizej $rednich, zatem perspektywa negatywna z doktadnoscig
do niewielkiej korekty w goére (géra kanatu deprecjacyjnego?) z
uwagi na spory, zrealizowany wczesniej, monotoniczny spadek.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie silniejszy. Umocnit sie w $élad za parg EU-
RUSD. Aukcja wegierskich papieréow dtuznych nie miaty nega-
tywnego wplywu na ztotego (Wegrom udato sie sprzedaé pa-
piery zgodnie z planem, ale przy wyzszych rentownosciach). Na
kurs pozytywnie wptynety informacje, ze w $rode maja odby¢ sie
rozmowy Wegier z MFW w sprawie pomocy finansowej. W dal-
szej perspektywie zamieszanie w sprawie pomocy finansowej
od KE i MFW moze negatywnie oddziatywa¢ na ztotego. Dzisiaj
brak istotnych danych z regionu i globalnych, zatem kurs pozo-
stanie w cieniu wydarzen politycznych.

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

Kurs jest w fazie konsolidacji. Na wykresie dziennym kurs po-
wyzej Srednich ruchomych i sygnat sprzedazy na Stochastic. Na
wykresie 4h kurs oparty o MA55 i przebicie jej, a nastepnie kolej-
nych lokalnych miniméw otworzy droge do poziomu 4.40. Warto
utrzymac zajete pozycje short ze S/L ustawionym na 4,52, T/P
w okolicach nawet 4,40.

Wsparcie Opor
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IRS 211D) ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4865 4.93 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.4902
2Y 4785 4.82 1M 4.4 4.7 USD/PLN 3.5150
3Y 4755 4.79 3M 4.5 5.0 CHF/PLN 3.6940
4Y 4.79 4.82
5Y 4845 4.88 FRA BID ASK
6Y 4.901 4.93 1x2 472 4.77 EUR/USD 1.2765
7Y 4.945 4.98 1x4 493 4.99 EUR/JPY 98.06
8Y 4.981 5.01 3x6 491 4.94 EUR/PLN 4.4870
)4 5.006 5.04 6x9 473 4.76 USD/PLN 3.5144
10Y 5.005 5.04 9x12 4.61 4.67 CHF/PLN 3.7011
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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.




