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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
14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) Paz 8.3 7.0 7.7 6.5
14:00 POL PPI r/r (%) Paz 8.6 8.3 8.1 8.5
15:00 USA Existing home sales SAAR (mIn) Paz 4.80 4.90 (r) 4.97
14 00 POL Inflacja bazowa r/r (%) Paz 2.8 2.6 2.6 2.8
14:30 USA GDP preliminary SAAR (%) Q3 25 25 2.0
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw Lis -21.0 -19.9 -20.4
20:00 USA FOMC Minutes Lis
9 30 GER PMI w przemysle (pkt) Lis 48.5 49.1
9:30 GER PMI w ustugach (pkt) Lis 50.0 50.6
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) Lis 46.5 471
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) Lis 46.0 46.4
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) Paz -1.0 -0.8
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) Paz 0.3 0.1
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) Paz 0.3 0.6
14:30 USA Inflacja bazowa m/m (%) Paz 0.1 0.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.11. 385 388
15:55 USA Zaufanie konsumentéw Umich flash (pkt) Paz 64.5 64.2
8 00 GER PKB flash kw/kw (%) 0.5 0.5
10:00 GER Indeks IFO (pkt) Lis 105.2 106.4
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) Paz 10.5 10.4 1.4
14:00 POL Stopa bezrobocia (%) Paz 11.9 11.9 11.8

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Po serii stabych wcze$nieszych odczytach PMI z sektora przemystu i ustug strefy
euro rynek oczekuje dalszych spadkéw, co jest odzwierciedleniem staczajgcej sie w recesje gospodarki strefy
euro. Podobnie w Niemczech spodziewany jest dalszy spadek wskaznikéw, zgodnie z trendem ostatnich stabych
odczytéw nastroju niemieckich inwestorow. Za oceanem w USA spodziewany jest dalszy spadek zamoéwien
na dobra trwate (gtéwnie spadek w przemysle lotniczym). W zakresie wydatkéw konsumentéw amerykanskich
oczekujemy wzrostu, co moze wynikaé¢ z powolnej poprawy na rynku pracy i wzrostu zaufania. Trend wzrostowy
zaufania konsumentéw (Umich) powinien by¢ utrzymany. Inflacja bazowa prawdopodobnie nieznacznie wzrosta,
zgodnie z ostatnimi danymi o inflacji CPI.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Obecnie mozliwe jest zaréwno obnizanie stép procentowych, jak i ich podwyzszanie. Dobry budzet 2012
zwigksza prawdopodobienstwo obnizek stdép. Powolny spadek inflacji jednym z gtéwnych powoddw interwenciji NBP
na rynku walutowym; stabszy zloty oznacza trudniejsza dezinflacje.

e Belka: Wprowadzanie ztotego do korytarza dopuszczalnych wahan dzi§ to recepta na zamieszanie na rynku
walutowym. Wtedy rzeczywiscie nie mozna bytoby juz powstrzymaé spekulacji. Inwestorzy chcieliby sprawdzi¢ czy
jestesmy w stanie utrzymacé ztotego w korytarzu. Umieszczanie ztotego w ERM2 obecnie nie miatoby sensu.

e Kozinski: Przeciwdziatanie przez NBP niekorzystnym tendencjom na rynku walutowym jest nadal wysoce
prawdopodobne. NBP na przetomie roku moze dokona¢ operacji repo oraz swapdw na parze euro-ztoty, o ile bedzie
popyt ze strony bankéw. Operacja swap jest mniej pewna.

e GUS: Wynik finansowy przedsigbiorstw niefinansowych ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw wyniést
87,2 mld i byt wyzszy o 15,6% niz rok wczes$niej. W samym trzecim kwartale przychody z catoksztattu dziatalnosci
wyniosty 12,4% r/r (poprzedni kwartat 12,2%), za$ wynik finansowy ze sprzedazy produktow, towardéw i materiatow
wyniést 11,7% r/r (poprzednio 11,6%).

e Juncker: Wyptata kolejnej transzy pomocy dla Grecji nastapi, gdy wszyscy czotowi politycy pisemnie zobowigzg
sie do wspierania polityki rzadu przej$ciowego.

Decyzja RPP (7.12.2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.88 -0.052

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.922 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.830 -0.004

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters



mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:artur.pluska@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

USA: PKB w lll kwartale obnizony przez za-
pasy

Wedtug drugiego odczytu PKB w Il kwartale odnotowano
tempo wzrostu rowne 2,0% SAAR (po 2,5% ze wstepnych
danych). Obnizenie tempa wzrostu w stosunku do wstepnego
odczytu wynika przede wszystkim ze zmnigejszenia zapaséw
(kontrybucja -1,5pp. wobec -0.8pp odnotowanych poprzednio).
Pozostate istotne agregaty zostaty zmienione tylko marginalnie:
wazne ze konsumpcja, inwestycje oraz sprzedaz finalna zacho-
waly poprzednio podane dynamiki. W drugim szacunku podane
zostaty takze bardziej szczegétowe dane o dochodach. | tak
dochody osobiste w Il kwartale wzrosty o 0,6% SAAR po 3,4%
SAAR w Il kwartale, dochody z ptac wzrosty o 1,5% SAAR po
2,3% SAAR w Il kwartale. Doch6d w ujeciu rozporzadzalnym
podnidst si¢ 0 0,2% SAAR (po 2,8% SAAR w poprzednim kwar-
tale). Zestawiajgc te wielkosci z dynamika realnej konsumpciji
(2,3% SAAR) spadek stopy oszczednosci do 3,8% (najnizszej
od 2009 roku).

Analiza danych o PKB niesie za sobg dwa istotne wnioski. Po
pierwsze, wzrosty konsumpcji i spadki stopy oszczednosci przy
niepewnych perspektywach dot. rynku pracy oraz ptac sg nie
do utrzymania w nastepnych kwartatach. Po drugie jednak,
dynamika PKB jeszcze w IV kwartale bedzie prawdopodobnie
na podobnym poziomie z uwagi na koniecznos¢ odbudowy
zapasow do normalnych poziomow przez przedsigbiorstwa.
Wyrazne przyhamowanie bedzie widoczne juz na poczatku
2012 roku i bedzie ono bardziej wyrazne, jesli w wyniku
niedecyzyjnosci Kongresu i koniecznosci poszukiwania ,na
site” oszczednosci (patrz fiasko uzgodnienia cie¢ budzetowych
pomigdzy republikanami i demokratami) nie zostang utrzymane
ulgi od ptac oraz zlikwidowane zostang rozszerzone zasitki dla
bezrobotnych (oba programy sg oczkiem w gtowie Obamy, a
wiec zrobi on wszystko aby je utrzymad).

Przedstawione wczoraj ,Minutes” nie zostawiaja watpliwosci,
ze wigkszo$¢ czlonkéw FOMC pozytywnie wypowiada sig
odnosnie rozszerzenia zakupu aktywow, jednak ta sama
wiekszo$¢ jest raczej zdania, ze dziatanie takie bedzie naj-
bardziej skuteczne w sytuacji, gdy potaczone zostanie ze
zmiang polityki komunikacyjnej. Biorgc pod uwage powyzsze
stwierdzenie, perspektywe hamowania PKB w 2012 roku, dos¢
szybkie postepy w pracach nad komunikacjg, zmiane skiadu
FOMC w przysztym roku (Fisher i Plosser odchodza ze zbioru
gtosujacych cztonkéw), Fed zdecyduje si¢ - naszym zdaniem -
na kontynuacje poluzowania iloSciowego w pierwszej potowie
2012 roku (raczej wczes$niej niz pozniej).
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabsze. Wczoraj do popotudnia wspélna waluta stopniowo
umacniata sie. Wiaczenie sig do gry inwestoréw amerykanskich
przyniosto ostabienie. P6zniejsza informacja o duzo gorszych
danych z USA o PKB przyczynita si¢ do intensywniejszej de-
precjacji EUR (dane okazaty sie duzo gorsze od wstgpnego od-
czytu 2,0% vs 2,5%), cho¢ szybko straty zostaty nadrobione
po ogtoszeniu przez MFW nowej linii kredytowej Precautionary
and Liquidity Line (PLL). Wieczorna publikacja ,Minutes” z ostat-
niego posiedzenia FOMC, z ktérej wynikato ze cze$¢ czionkéw
jest za akomodacyjng politykg monetarng (a nizszy odczyt PKB
przemawia za dalszym poluzowaniem) nie miata juz znaczacego
wplywu na pézniejszy ksztalt kursu. W Europie ciag dalszy za-
wirowan wokét programu pomocowego dla Grecji (Juncker za-
powiedzial, ze wyptata srodkéw bedzie uwarunkowana pisem-
nym zobowigzaniem czotowych politykéw poparcia tymczaso-
wego rzadu), co negatywnie przektada sie na EUR. Dzi$ kalen-
darz peten publikacji danych makro z Europy i USA, zatem kurs
(od rana ostabia sig) bedzie ksztattowat sie w szerszym koryta-
rzu wahan.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

A
oty

07/02/11

05/02/11 09/02/11 11/02/11

* 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

Na wykrsie dziennym kurs sforsowat Fibo i oparty o dolne ogra-
niczenie trendu aprecjacyjnego. Oscylator maksymalnie wychy-
lony (wykres 1h) co jest dobrym syngatem do long’a. Srednie
ponad poziomem kursu (1h i 4h) stanowi ograniczenie od gory.
Jednak na wykresie 1h formacja przypominajaca RGR oznacza
w dalszej perspektywie zjazd kursu do nizszych pozioméw.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN otworzyt sie dzi§ wyzej - na poziomie 4,4696. Wczo-
raj ztoty zamknat si¢ na poziomie zblizonym do otwarcia po dniu
petnym wahan. Rano umocnienie przyszio z wypowiedzig wice-
prezesa Kozinskiego o wysokim prawdopodobienstwie dalszych
interwencji NBP na FX (cho¢ bardziej prawdopodony jest tu ruch
techniczny i w slad za EURUSD). Dane o inflacji bazowej wia-
$ciwie bez wptywu na notowania. Informacja o przygotowywaniu
przez austriacki nadzér bankowy nowych zalecen dla bankéw-
corek w regionie CEE majacych na celu ograniczenie akcji kre-
dytowej wskazuje na coraz szerzej odbijajace sie echo proble-
moéw zwigzanych z kryzysem zadtuzeniowym. W Polsce ban-
kow z kapitatem austriackim jest mniej niz w pozostatych kra-
jach regionu, jednak nie wydaje sig, aby nadzo6r austriacki byt
jedynym rozwazajacym takie zaostrzenia. Dzi$ zioty pozostanie
pod wptywem danych ze strefy euro (uwaga na silniejsze spadki
indekséw PMI) oraz catego pakietu danych z USA.

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
specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
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EURPLN technicznie

Woczorajsza sesja pod znakiem strzatu oscylatora (wykres
dzienny). Obecnie w obszarze wykupienia, potaczenie z wykre-
sem 4h moze dac pdzniej sygnat sprzedazy. Ograniczeniem dla
deprecjacji jest wstega Bollingera (wykres dzienny). W dalszej
perspektywie przy kontynuaciji deprecjaciji moze utworzy¢ sie for-
macja podwdjnego szczytu (poziom 4,52), co moze stanowi¢ dla
zlotego punkt zwrotny (przy wsparciu BGK). Wczesniej do sfor-
sowania pozostajg lokalne maksima.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 488 4.93 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.4447
2Y 479 4.86 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.2880
3Y 479 4.86 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.5985
4Y 484 4.89
5Y 488 4.94 FRA__ BID__ASK
6Y 492 498 1x2 472 4.77 EUR/USD 1.3508
7Y 495 5.01 1x4 492 4.98 EUR/JPY 103.91
8Y 497 5.03 3x6 489 4.92 EUR/PLN 4.4573
QY 499 5.04 6x9 475 4.78 USD/PLN 3.2988
10Y 499 5.05 9x12 4.64 4.70 CHF/PLN 3.6102
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



