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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

16.01.2012 PONIEDZIALEK
19:00 EUR Wystapienie szefa EBC
17.01.2012 WTOREK

3:00 CHN GDP r/r (%) Q4 8.7 9.1 8.9
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) sty -49.8 -53.8 -21.6
11:00 EUR HICP final r/r (%) gru 2.8 2.7
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) sty 12.3 9.5 13.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 2.4 2.4 25 2.3
14:00 POL Ptace r/r (%) gru 4.0 4.4 4.4 4.4
14:30 USA PPI m/m (%) gru 0.1 0.1 () 0.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.5 -0.3 (r) 0.4
16:00 USA Indeks nieruchomosci NAHB (%) sty 21.0 21.0 25.0
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) gru 3.5 6.5 8.7

14:00 POL PPI r/r (%) gru 8.5 8.2 8.9

14:30 USA CPI m/m (%) gru 0.1 0.0

14:30 USA Housing starts SAAR (tys.) gru 680.0 685.0

14:30 USA Bulding permits SAAR (tys.) gru 675.0 681.0

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.01. 384.0 399.0

16:00 USA Indeks Philladelphia Fed (pkt) sty 11.0 10.3

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) gru 3.1 3.1 3.0

17:00 USA Existing home sales SAAR (tys.) gru 4.6 4.42

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Poznamy dane o PPl oraz produkcji przemystowej. Indeks cen producentéw jest pod
wptywem wzrostu cen paliw i miedzi na rynkach $wiatowych oraz stabszego ztotego. Oczekiwania producentéw
pozostaja na podwyzszonym poziomie (+5-10pkt). Dynamika roczna spada przez efekt bazowy, a miesigczne
momentum jest silne. Spodziewamy sie lekkiego spadku produkcji przemystowej. Jest to miesigc sprzecznosci:
silne momentum w danych, spadkowe PMI i wskaZznikach koniunktury. Silny efekt bazowy z ubiegtego roku wyge-
nerowany przez rekordowo diugi grudzien (az 23 dni robocze). Do tego dochodzi efekt bazowy na cieptownictwie
(ciepty grudzien).

e Gospodarka globalna. Poznamy dane z rynku nieruchomosci, gdzie poprawa sytuaciji na rynku pracy oraz wzrost
zaufania konsumentow sprzyjajg ozywieniu. Spodziewane nieco gorsze dane ze wzgledu na okres $wigteczny, ale
ogéliny trend powinien zosta¢ zachowany. Podane zostang réwniez cotygodniowe dane z rynku pracy, ktére wskaza
na zachwoanie trendu dalszej poprawy sytuacji na tym rynku. Ponadto poznamy sytuacje gospodarczg w regionie
Philadelphia, gdzie zgodnie z oczekiwaniami oraz rysujacym sie ozywieniem w gospodarce USA powinna ulec
poprawie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Roesler (minister gospodarki Niemiec): PKB Niemiec wzrosnie w 2012 r. 0 0,7%. Niemcy sg i pozostang kotwicg
stabilno$ci i wzrostu w Europie.

e Bank Swiatowy: Strefe euro czeka recesja, a kraje rozwijajgce sie moga ucierpie¢ na $wiatowym spowolnieniu
gospodarczym bardziej niz podczas kryzysu finansowego w 2008 r.

e Parker (agencja Fitch): Agencja ratingowa Fitch prawdopodobnie obnizy ratingi 6 krajow strefy euro, ktére sa
obecnie na liScie obserwacyjnej, o 1-2 stopnie do konca stycznia.

Decyzja RPP (8.02.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.807 0.018

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.900 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.712 -0.052

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Negatywna niespodzianka na zatrudnieniu

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw obnizyto sie o ponad
12tys. os6b w skali miesigca (dynamika roczna na poziomie
2,3% wobec 2,5% przed miesigcem), co biorgc pod uwage
zachowanie wskaznikéw koniunktury, ciepty grudzien oraz
sporg inercje zatrudnienia w poszczegélnych sekcjach rzuca
sporo pesymizmu na zachowanie rynku pracy (skale tego
zzutu"bedziemy mogli poprawnie oceni¢ widzac przekréj spad-
kéw). Nie oznacza to jednak, ze jest to wydarzenie zaskakujgce
dla naszego scenariusza (od kilku miesiecy spowolnienie jest
widoczne, niemniej jednak nie ma symptoméw gwattownosci,
ktére charakteryzowaty zachowanie tego agregatu na przetomie
2008 i 2009 roku; patrz wykres), cho¢ moze by¢ pewnego
rodzaju zagwozdkg dla decydentow (RPP), ktérzy w ostatnim
czasie stali si¢ nad wyraz optymistyczni.

Potwierdzamy, ze spodziewamy sie spadku zatrudnienia w
2012 roku, jednak nie w takiej skali jak w roku 2009. Co wiecej,
obecnie gradualny charakter spadkéw liczby zatrudnionych do
warunkow rynkowych sugeruje, ze przedsigbiorstwa rozpoczety
dostosowania wczes$niej, co przy dobrych wynikach finanso-
wych powinno redukowaé catkowitg skale redukcji zatrudnienia
(cho¢ przyznajemy, ze redukcja sity nabywczej bedzie przebie-
gac¢ takze poprzez redukcje liczby przepracowanych godzin,
dziatanie dostosowawcze ktére umozliwity regulacje z 2009
roku).

00 Skumulowany wzrost zatrudnienia od stycznia
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Roczna dynamika ptac w grudniu, podobnie jak w poprzednim
miesigcu, wyniosta 4,4%. Dane byly zgodne z konsensusem
prognoz i wskazujg na przesuniecie premii w gornictwie z
listopada wtasnie na grudzien. W kolejnych miesigcach ptace
powinny juz rosng¢ w tempie zblizonym do 4% r/r, co wigzac
bedzie sie ze stabnieciem (na razie jednak bardzo ograniczo-
nym) rynku pracy.

Dzisiejsze dane bez wiekszego wptywu na rynki (obligacje
nieco mocniejsze po publikacji). Dane nie wpltyng rowniez na
postawe RPP. Odnosimy wrazenie, ze teraz w RPP - podobnie
jak to miato miejsce na poczatku wakacji - wykrystalizowat
sie wyrazisty poglad na polityke stép procentowych. Tym
razem RPP nie zamierza zmienia¢ stop procentowych, gdyz
mogtoby to jedynie destabilizowaé otoczenie makro (w szcze-
golnosci kurs walutowy). W wakacje, przypomnijmy, Rada
byta przekonana o dalszych podwyzkach stép. Podobnie jak
to miato miejsce w wakacje potrzebny jest silny impuls, zeby
zmieni¢ zamierzenia RPP. Na impuls taki mozemy jednak
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jeszcze poczekac¢ kilka miesiecy. W najblizszych miesigcach
inflacja obnizy sig, ale nadal pozostanie powyzej gérnej
granicy celu. Projekcja inflacyjna potwierdzi prawdopodobnie
wysokie (powyzej 3% r/r) tempo wzrostu w 2012. Na tym
tle nasze prognozy wzrostu PKB (2,8%) wygladaja juz duzo
skromniej, a ich ewentualna realizacja moze rozczarowa¢ Rade.

USA: dobre dane o produkcji przemystowej

Produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o 0,4% m/m (po-
przedni -0,2% odczyt zostat zrewidowany w dét do -0,3%,
jednak biorgc pod uwage réwniez poprzednie rewizje bilans
poprawek wychodzi na plus). Tym samym ostatni spadek zostat
zrekompensowany z niewielkg nawigzka. Dane wygladaja
jednak jeszcze lepiej, gdy popatrzymy na samo przetwor-
stwo przemystowe, ktére wzrosto o 0,9% po 0,4% spadku w
poprzednim miesigcu. Na odczycie headline zawazyta tym
samym przede wszystkim produkcja i dystrybucja mediéw, ktéra
obnizyta sie z uwagi na fagodne warunki pogodowe (spadek w
ujeciu miesiecznym o 2,7%). Wykorzystanie mocy wytwérczych
osiagneto nowe lokalne maksimum na poziomie 78,1% zas w
samym przetworstwie przemystowym 75,9%.

W przekroju przedmiotowym produkcji najwigkszy przyrost
odnotowano w przypadku dostaw dla budownictwa (1,0%) oraz
maszyn i urzadzen (0,8%). W pierwszym przypadku jest to
nie tylko powigzane z tagodng zima, ale rowniez z odbiciem
na rynku budowlanym (indeks NAHB osiagnat wczoraj poziom
25, bijac na gtowe oczekiwania uplasowane na poziomie 21).
Drugi element zwigzany jest z wygasaniem ulgi inwestycyjne;j
z poczatkiem roku, co zachecito do szybkiego dokanczania
inwestycji w kapitat trwaly. Schodzac na wyzszy poziom
szczegotowosci, widzimy stabilizacje po szoku podazowym w
produkcji elektronicznej (ta zwigzana z komputerami juz odno-
towuje wzrost o 1,0% za$ maszyny elektryczne i podzespoty
jeszcze spadajg o niewielkie 0,2%), a takze pewne odbicie w
produkcji samochodéw (0,4% wobec -2,2% przed miesigcem).
Analizujac poszczegdlne grupy towarowe przetwdrstwa mozna
odnies¢ wrazenie, ze produkcja w duzej mierze wraca do nor-
malnych trendéw, z ktérych jednorazowo wypadta w listopadzie.

Reakcja rynkowa na dane o produkcji byta poczatkowa obojetna
z uwagi na negatywng rozbiezno$¢ z konsensusem. PéZniej
jednak (a takze po lepszych danych z rynku nieruchomosci)
gietdy wystartowaty w gére (nowe maksima na SP) a rentow-
nosci treasuries spadly. EURUSD pozostat tylko niewielkim
beneficjentem lepszych danych. Jako ze dane o produkcji
spojne sa z umiarkowanym wzrostem amerykanskiej gospo-
darki, wycofuje to cze$¢ oczekiwan rynkowych na QE. Niemniej
wzrost PKB w USA tworzy korzystne otoczenie gospodarcze
dla Europy i tym samym zmniejsza ryzyko niekontrolowanego
rozpadu strefy euro, co sprzyja wycenie bardziej ryzykownych
aktywéw. Z uwagi na ostatnie komentarze czionkéw Fed
uwazamy, ze kolejna runda QE nie moze zosta¢ definitywnie
przekreslona, poniewaz Ben Bernanke bedzie chciat w naj-
blizszym czasie jeszcze bardziej przyspieszy¢ gospodarke,
aby zbudowac niezbedny bufor bezpieczenstwa do akomodagciji
szokéw, gdyz ryzyko putapki deflacyjnej uznawane jest za
bardziej niebezpieczne niz ,normalna” inflacja, kitéra fatwiej
poddaje sie standardowym narzedziom polityki monetarne;j.
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EURUSD fundamentalnie

EUR duzo silniejsze. Kurs umacniat sie w reakcji na poprawe
sentymentu wéréd inwestoréw po ostatnich publikacjach lep-
szych danych z gospodarki swiatowej. Kurs ulegt intensywniej-
szej aprecjacji po o$wiadczeniu MFW, iz planuje zwigkszenie
fundusze o 1 bln USD i jednoczes$nie funduszy pozyczkowych
o 0,5 bin USD (obecnie trwajg negocjacje z krajami , osta-
teczne decyzje majg zapas¢ pod koniec lutego na szczycie G-
20). Wsparciem dla wspdlnej waluty sg postepy w negocjacjach
Grecji z prywatnymi wierzycielami w sprawie redukcji zadtuze-
nia (prawdopodobnie ugoda ma by¢ jeszcze zawarta do konca
tego tygodnia, cho¢ nie mozna wykluczy¢ ich fiaska). Poprawe
sentymentu wobec EUR mozna tez zawdziecza¢ informacji z go-
spodarki niemieckiej, gdzie prognozuje si¢ wzrost gospodarczy
w tym roku na poziomie 0,7%. Ponadto dobre dane z gospodarki
amerykanskiej wspieraty pozytywnie na notowania EUR. W krét-
kiej perspektywie mozna spodziewa¢ si¢ utrzymania lepszego
nastawienia inwestoréw. Dzisiaj kolejny dzien publikacji danych
zza oceanu (dane z rynku nieruchomosci, rynku pracy i Philly
Fed). Kontynuacja passy dobrych danych powinno dalej wspie-
ra¢ pare EURUSD w kierunku aprecjacji. Uwaga inwestoréw be-
dzie tez skupiona na aukcji francuskich papieréw dtuznych.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

S AR
S P

-1.5 -
-2
05/02/11 07/02/11 09/02/11 11/02/11

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig 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
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.

RAPORT DZIENNY

19 stycznia 2012

EURUSD technicznie

S/L na krotkiej pozycji w EURUSD. Erozja kanatu deprecjacyj-
nego na wykresie dziennym i 4-ro godzinnym sugeruje, ze short-
squeeze na EUR robi swoje (+wybicie oscylatora ze spadko-
wego trendu). Wykres 4h az prosi sie o korekte w dot, jednak
dopiero zej$cie ponizej 1,2750/70 wprowadzatoby jakis wiek-
szy niepokoj. Mozna sprébowa¢ wykorzysta¢ spadki we wspo-
mniane okolice do budowania dtugich pozycji, jednak z kr6tkim
S/L. Stosunek zysk/strata jest przy obecnych poziomach (i obec-
nej zmienno$ci kursu) mato atrakcyjny. Neutralnie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W $rode mieliSmy mocne otwarcie na EURPLN i pomimo péz-
niejszych fluktuacji ztoty zakonczyt sesje nizej (zgodnie z tren-
dem na EURUSD). Dane z rynku pracy (cho¢ stabsze - czytaj
w sekcji analizy) bez wptywu na kurs. Pozytywny sentyment po-
mimo obnizki ratingdw przez S%P bedzie dzi§ zweryfikowany
aukcja francuskich obligaciji i bonéw. Na naszym podworku au-
kcja i publikacja danych z sektora przemystowego (nasza pro-
gnoza na poziomie 3,5% r/r - ponizej konsensusu).

Czynnik krajowy* w EURPLN

0.15
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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 czynnikéw krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki

krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Bez zmian. Ztoty coraz blizej dna szerokiego kanatu aprecja-
cyjnego, ztamane Fibo, oparcie na 3,3500. Zasieg spadku wy-
znaczony przez formacje GIR mozna ocenia¢ na 4,28. Strategia
Srednioterminowa bez zmian: utrzymywanie pozycji short otwo-
rzonych powyzej 4,40 T/P nawet 4,32 (mozna pokusi¢ sie o ob-
nizenie w dot do 4,30, ponizej 4,32 skrocenie S/L, potencjalnie
trailing stop w przedziale 60-80bp) S/L 4,4450.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4,921 495 ON 4.1 4.4 EUR/PLN 4.3491
2Y 4.77 4.83 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.4000
3Y 4.75 4.81 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.5959
4Y 4.76 4.83
5Y 479 485 FRA__BID _ASK
6Y 4.83 4.88 1x2 473 4.77 EUR/USD 1.2857
7Y 4.85 4.91 1x4 493 4.99 EUR/JPY 98.73
8Y 4.87 4.93 3x6 493 4.96 EUR/PLN 4.3360
QY 4.88 4.94 6x9 4.78 4.81 USD/PLN 3.3741
10Y 4.88 4.95 9x12 4.68 4.71 CHF/PLN 3.5900
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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.




