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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wplywie 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 PPl 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 47.9
9:30 GER PMI w ustugach (pkt) Lis 50.0 50.6 51.4
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) Lis 46.5 471 46.4
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) Lis 46.0 46.4 47.8
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) Paz -1.0 -1.5(r) -0.7
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) Paz 0.3 0.1 0.4
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) Paz 0.3 0.7 (r) 0.1
14:30 USA Inflacja bazowa m/m (%) Paz 0.1 0.0 0.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.11. 390 391 (r) 393
15:55 USA Zaufanie konsumentéw Umich flash (pkt) Paz 64.5 64.2 64.1
8 00 GER PKB flash kw/kw (%) 0.5 0.5 0.5
10:00 GER Indeks IFO (pkt) Lis 105.2 106.4
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) Paz 10.5 10.4 1.4
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) Paz 11.9 11.9 11.8

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Oczekujemy dalszego obnizenia si¢ indeksu IFO wskazujace na coraz gorsze nastroje
wsréd przedsigbiorcow niemieckich. Daje sie zauwazy¢ wzrost sceptycyzmu w zwigzku z zaostrzajgcym sie
kryzysem zadtuzeniowym, mimo ze gospodarka niemiecka radzita sobie catkiem dobrze.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rostowski: Polska obecnie nie moze mysle¢ o wejsciu do strefy euro w jej obecnym ksztatcie, moze to zrobié
wtedy, kiedy bedzie to bezpieczne dla polskiej gospodarki.

e Raczko: Nie spodziewatbym sie credit crunch w Polsce, cho¢ o kredyt bedzie z pewnoscig trudniej. NBP jest
gotowy do zwigkszania ptynnosci na rynku.

e Fitch Ratings: Rating wiarygodno$ci kredytowej Francji AAA moze by¢ zagrozony, jesli kryzys nasili sig.

e Komisja Europejska: W ramach wzmacniania zarzadzania strefag euro zaproponowano zwigkszenie kontroli
budzetéw narodowych eurolandu.

e Bank centralny Grecji: Plan redukcji greckiego dtugu to ,najprawdopodobniej ostatnia szansa” Grecji na
pozostanie w strefie euro i odbudowe gospodarki. Aby nie cofneta sie ona o kilka dekad, potrzebny jest ,heroiczny
wysitek”.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.88 0.072

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.850 0.171

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Negatywne PMI w przemysle, pozytywne w
ustugach

Indeks PMI composite (odczyt flash) w strefie euro wzrést w
listopadzie o 0,7pkt. do poziomu 47,2pkt. trzeci miesigc z rzedu
pozostajac ponizej granicznego poziomu 50pkt. oddzielajgcego
spowolnienie od ozywienia. Mniejszy pesymizm ws$rod przed-
siebiorcow obserwowany jest w sektorze ustug - indeks PMI
wzrést w listopadzie o 1,4pkt. do poziomu 47,8pkt. W sektorze
przemystowym koniunktura obniza sie siodmy miesigc z rzedu
- w listopadzie indeks spadt o 0,7pkt do poziomu 46,4pkt.
Indeks produkcji w obu sektorach wskazuje na spowolnienie
w europejskiej gospodarce. Powyzej granicy 50pkt. utrzymujg
sie jedynie Niemcy (50,3pkt.), indeks dla Francji wzrést do
poziomu 48,7pkt., podczas gdy pozostata czes¢ strefy euro
coraz mocniej wskazuje na recesje - indeks spadt najszybciej
od czerwca 2009r.

Core v. Periphery PMI Output Index

PMI Composite Output Index, 50 = no change on previous month
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Source: Markit.

Przechodzac do szczeg6téw - nowe zamoOwienia spadly w
obu sektorach (w przemysle najsilniej od maja 2009r. i szdsty
miesiac z rzedu, w ustugach stabiej niz w poprzednim miesigcu,
ale trzeci raz z rzedu) odzwierciedlajac staby popyt wewnetrzny
i zagraniczny. Poziom zatrudnienia nie zmienit si¢ w stosunku
do pazdziernika i perspektywy pozostajg negatywne, gdyz
istotnie spadajg takze opdznienia w realizacji zaméwien. Ceny
utrzymaty podobne tempo wzrostu jak w poprzednim miesigcu
(nizsze w przemysle), za$ inflacja wyrobdéw gotowych wzrosta
bardzo nieznacznie po raz pierwszy od trzech miesiecy.

Negatywne perspektywy dla rynku pracy, a takze uwazane
za indykatory przysziej sytuacji gospodarczej oczekiwania
w sektorze ustug (ktére spadly do najnizszego poziomu od
marca 2009r.) wskazuja, ze echo niepewnosci wywotanej
kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro coraz silniej odbija sie
na europejskich przedsiebiorcach (takze przez kanat popytowy
ostabiajac  konsumpcje). Listopadowy odczyt flash wpisuje
sie w scenariusz silnego spowolnienia w strefie euro, o skali
recesji przesadzi dziatajgca in plus sita bazowych gospodarek -
Niemiec i Francji. Analiza korelacyjna (z komentarza do danych)
wskazuje, ze dane o PMI za pazdziernik i listopad implikujg
spadek PKB w strefie euro w IV kw. o 0,6% kw/kw, Niemcy
pozostang w stagnacji, Francja skurczy sie¢ o 0,5% kw/kw.
O ile same warto$ci nie sg wigzgce, to analiza korelacyjna
wskazuje kierunek zmian, co potwierdzajg takze liczne rewizje
prognoz dla strefy euro (zaprezentowane m.in. przez Bun-
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desbank, prawdopodobnie EBC na grudniowym posiedzeniu
takze przedstawi bardziej pesymistyczny obrazek). Jedynym
pozytywnym sygnatem moze by¢ poluzowanie presji kosztowej,
ktore utwierdza w przekonaniu o rychtej kolejnej obnizce stép
przez EBC.

Markit (Flash) Eurozone PMI and GDP

Markit Eurozone PMI GDP quarterly % change
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Sources: Markit, Eurostat.
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EURUSD fundamentalnie

EUR duzo stabsze; wczoraj systematycznie tracito wzgledem
USD. Dzier obfitowat w negatywne informacje. Cho¢ dane o PMI
ze strefy euro okazaly sie dalej stabe to nie przetozyta sie site de-
precjacji, ktora byta kontynuowana na fali poprzedniej ses;ji. In-
tensywniejsze ostabienie przyniosta nieudana aukcja sprzedazy
niemieckich obligacji 10-letnich (uplasowano zaledwie 3,9 mid
EUR o rentownosci powyzej 2% wobec podazy 6 mid EUR).
Nieudana aukcja mocno nadszarpuje wizerunek Niemiec jako
bezpiecznej przystani dla kapitatu i stanowi kolejny ,landmark”
w rozwoju kryzysu zadtuzeniowego. Oznacza to, ze podobnie
jak inne kraje strefy euro sa na niego narazone, co znalazto od-
zwierciedlenie w pdzniejszym wzroscie obaw inwestoréw. Fran-
cja z kolei dostata ostrzezenie od agencji Fitch, ze jesli kryzys
nasili sie, to rating kraju zostanie obnizony. Pdzniejsza publika-
cja stabych danych z USA, przede wszystkim o zaméwieniach
na dobra trwate z USA dolata oliwy do ognia spychajac kurs w
okolice 1,335. Dzisiaj sesja powinna by¢ spokojniejsza, tylko pu-
blikacja indeksu IFO z Niemiec i bez udziatu graczy amerykan-
skich.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

s JOTN -

05/02/11 07/02/11 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 wykresie dziennym wczorajszy diugi dzien, co nie wrézy
wigkszego odregowania. Kurs obecnie oparty o Fibo (50%) i juz
ponizej dolnego ograniczenia kanatu aprecjacyjnego. Na wykre-
sie 4h sygnat kupna, ale gérna wstega Bollingera (1h) i wspo-
mniane Fibo stanowi opoér na odreagowanie.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty kontynuuje ostabienie. Po stabszym otwarciu nastgpita in-
terwencja NBP. Sukces tej interwencji okazat sie mocno ograni-
czony, méwigc oglednie. EURPLN zanurkowat na kilka sekund
do poziomu 4,44 po czym szybko powrdécit na poziom 4,47, czyli
poziom sprzed interwencji. Inwestorzy zagraniczni wykorzystali
interwencje NBP raczej jako okazje do tanszego zakupu euro.
Interwencja NBP zbiegta si¢ z negatywnym obrotem sytuaciji
w eurolandzie (nieudana aukcja niemieckich bundéw, stabsze
dane) i prawdziwym tgpnieciem na EURUSD. Zioty kohczyt se-
sje w okolicach 4,500 wobec euro. Dzi§ otwarcie na poziome
4,4960. Kierunek na EURPLN zaleze¢ bedzie od czynnikéw ze-
wnetrznych. Podkresli¢ nalezy jednak, ze prawdodpdoobnie ob-
serwujemy realny odptyw od aktywow ztotowych (patrz wczoraj-
sza wyprzedaz obligacji), co moze skutkowa¢ dalszym ostabie-
niem polskiej waluty.

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

Woczorajsza interwencja NBP wspierana przez oscylator w ob-
szarze wykupienia (wykres 1h i 4h) odbita sie tylko cieniem (wy-
kres dzienny). Nie wrdzy to nic dobrego dla ztotego. Na wykresie
4h rysuje sie trojka hossy zapowiadajac na dzisiaj kontynuacje
deprecjaci. Krétkoterminowe ograniczenie to gérna wstega Bol-
lingera.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.93 4.99 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.4637
2Y 4.9 4,96 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.3191
3Y 4.92 4,97 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.6233
4Y 4,975 5.01
5Y 5035 5.07 FRA BID ASK
6Y 5.077 5.1 1x2 473 4.78 EUR/USD 1.3343
7Y 5105 5.14 1x4 492 5.02 EUR/JPY 103.18
8Y 5.129 5.16 3x6 496 4.99 EUR/PLN 4.4899
QY 5.144 517 6x9 482 4.85 USD/PLN 3.3628
10Y 5.15 5.21 9x12 4.74 477 CHF/PLN 3.6610
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.




