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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

12.12.2011 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

13.12.2011 WTOREK

Poprzednio Odczyt

9:00 HUN CPlt/r (%) lis 4.2 3.9 4.3
11:00 GER Indeks ZEW (pkt.) gru -55.0 -55.2 -53.8
14:00 POL CPI t/r (%) lis 4.7 45 4.3 4.8
14:00 POL C/A (min EUR) paz -2230 -1897 -1901 -1622
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.6 0.6 () 0.2
20:15 USA Decyzja FOMC (%) gru 0.25 0.25 0.25
11:00 EUR Produkcja przemystowa r/r (%) paz 0.0 -2.0 -0.1
14:00 POL M3 r/r (%) lis 10.5 10.6 10.3 11.6
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) gru 47.5 47.9 48.1
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) gru 50.0 50.3 52.7
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) gru 46.0 46.4 46.90
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) gru 47.0 47.5 48.3
11:00 EUR HICP final r/r (%) lis 3.0 3.0 (p) 3.0
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.12. 390 385 (r) 366
14:30 USA PPl m/m (%) lis 0.2 -0.3 0.3
14:30 USA Empire State Man. Index (pkt.) gru 25 0.6 9.5
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.1 0.7 -0.2
16:00 USA Indeks Phil. Fed (pkt.) gru 5.0 3.6 10.3
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 23 2.3 25

14:00 POL Ptace r/r (%) lis 4.6 5.1 5.1

14:30 USA CPI m/m (%) lis 0.1 -0.1

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14:00 opublikowane zostang dane z rynku pracy. Na ptace neutralnie wptywa brak r6z-
nicy w liczbie dni roboczych oraz utrzymanie dotychczasowych dynamik w przetwoérstwie przemystowym, in minus
dziata wyptata Barborki (poza KGHMem) w grudniu zamiast w listopadzie. W zatrudnieniu obserwujemy stabilizacje
wskaznikéw koniunktury na niskich poziomach (jesli moéwi¢ o spadkach to dobrym okresleniem bytaby ,powolna
erozja”). Poréwnanie koniunktury z 2008 (poczatek spadkéw) daje nastepujace wnioski: przemyst (niewiele wyzej,
poszczegoblne sekcje - te wazniejsze - sporo wyzej), budownictwo (duzo nizej), handel (nizej), transport (nizej, ale
inny kierunek), zakwaterowanie i gastronomia (nizej), obstuga rynku nieruchomosci (nizej, inny kierunek). Poréwna-
nie r/r (skala spadku) wypada znacznie lepiej na korzy$¢ 2011. Dodatkowo kontynuowana jest negatywna baza w
Administrowaniu i dziatalnosci wspierajacej (zdejmuje okoto 0.2pp. z dynamiki rocznej).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Glapinski: Ztoze wniosek o podwyzke stop procentowych, jesli na koniec pierwszego kwartatu przysztego roku
nie potwierdzg sie oczekiwania zejscia inflacji do celu lub jego poblize w potowie 2012 roku. Nie mozna tolerowaé
trwatej sytuacji, kiedy inflacja znajduje sie powyzej 4,0%.

e Chojna-Duch: Zmiana stép bytaby nieskuteczna, jesli chodzi o inflacje podazowa oraz wywotang stabym ztotym.
e Hausner opowiedziat sie za stabilizacjg stép w 2012 roku, ale nie wykluczyt, ze w razie konieczno$ci mozliwa
bedzie podwyzka.

e Gronicki: Poziom polskiego zadtuzenia jest niewielki, ale jest za wysoki w stosunku do poziomu polskiego roz-
woju. Notowania CDS na polskie obligacje sa forma karania Polski przez rynki za prowadzenie nierozsadnej"polityki
gospodarczej.

e Minister rozwoju gospodarczego Wtoch Corrado Passera powiedziat w czwartek, ze kraj znalazt sie w reces;ji.

e Draghi: Nie bedzie pomocy z zewnatrz dla krajow, ktére nie przeprowadzg reform strukturalnych, aby przywrécié
zaufanie na rynkach dtugu.

o Narodowy Bank Szwajcarii postanowit w czwartek, ze nie zmienia stép procentowych i zadeklarowat, ze zamierza
z najwyzszg determinacjg broni¢ ustalonego 6 wrzesnia minimalnego kursu wymiany na poziomie 1,2 franka za
euro, kupujac waluty w nieograniczonych ilosciach.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.918 -0.014

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.908 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.967 -0.011

PROGNOZA BRE

stopy bez zmian

Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI: lepszy grudzien, ale najgorszy kwartat
od 2,5 roku w strefie euro

Grudniowy wstepny odczyt indeksow PMI ze strefy euro zasko-
czyt pozytywnie - wbrew oczekiwaniom indeksy w przemysle
i ustugach wzrosty odpowiednio o 0,5 i 0,8 pkt. do pozioméw
46,9 i 48,3 pkt., ciggle jednak pozostajgc ponizej poziomu 50
pkt. (co wiecej - statystycznie wyliczony poziom oddzielajgcy
wzrost od recesji jest nawet wyzszy i wynosi ok. 52pkt.).
Pomimo grudniowego wzrostu $rednia kwartalna w Q4’11
spadta do najnizszego od ponad 2,5 roku poziomu. Trzeba tez
podkresli¢, ze juz kolejny miesigc stabe dane dotyczag catej
strefy euro (jedynie sektor ustug w Niemczech utrzymat sie
powyzej 50pkt.) i cho¢ Niemcy i Francja odbiegajg od reszty
krajow to znajdujg sie tuz przy granicznych poziomach, co tylko
podkresla negatywny obraz w pozostatych krajach.

Core v. Periphery PMI Output Index

PMI Composite Output Index, 50 = no change on previous month

Rest of Eurozone
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Source: Markit.

Przechodzac do szczegotow, kolejny miesigc spadly nowe
zamowienia (takze eksportowe) oraz produkcja, cho¢ w stab-
szym tempie. W rezultacie malejg opdznienia w dostawach
oraz zmniejszane sg poziomy zapasOw. Zatrudnienie wzrosto
jedynie w Niemczech i Francji odstajgc znacznie od negatyw-
nych perspektyw rynku pracy rysowanych przez respondentow
w pozostatych krajach. Inflacja ustabilizowata si¢ na bazie
nizszych kosztow, ale takze stabngcego popytu. Oczekiwania
przedsigbiorcédw z sektora ustug uwazane za indykator przy-
sztych tendencji pozostat na niezmienionym w stosunku do
listopada poziomie - poréwnywalnym z obserwowanymi przed
upadkiem Lehman Brothers. Co wigcej w Niemczech oceniono
go neutralnie, we Francji sentyment polepszyt sie, co wskazuje
na bardzo negatywne tendencje w pozostatej czesci strefy euro.

Dane wskazujg na powigkszajacy si¢ kontrast wewnatrz strefy
euro - w Niemczech i Francji prognozuja stagnacje zas w
pozostatych krajach spowolnienie przybiera na sile - spadki
indekséw sg najszybsze od 2009r. Sumarycznie korelacja
indeksu z PKB wskazuje na spadek PKB w strefie euro w IV
kwartale o 0,6%. Na razie takze nie wida¢ konca przedituzajacej
sie niepewnosci oraz chaosu informacyjnego zwigzanego
z implementacja postanowien szczytu UE czego wynikiem
sg nizsze odczyty indekséw koniunktury oraz coraz bardziej
realne perspektywy obnizki ratingébw w strefie euro. Zatem w
naszej ocenie pozornie lepsze odczyty nie wrdzg odwrdcenia
negatywnych trendéw.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD skonsolidowat w okolicach 1,3000. Dzi$ wygasa sporo
opcji w okolicach 1,2900 - biorac pod uwage koniec tygodnia
kurs moze faktyycznie zdryfowa¢ do tych pozioméw. W za-
kreie kryzysu zadtuzeniowego bez wigkszych rewelacji (Hiszpa-
nie sprzedali obligacje, na 5Y nawet spadty rentownosci). Wczo-
rajsze dane z USA i strefy euro - oprécz produkcji przemysto-
wej - lepsze od oczekiwan, jednak wcigz uczestnicy rynku sta-
wiajg pod znakiem zpaytania ich trwato$¢. Pozytywna informacja
(ale jednak dla dolara) to zaskakujgco bliski kompromis w se-
nacie odnosnie uruchomienia 200 mid pakietu fiskalnego (pay-
roll tax cut) przed ,shutdown” kongresu. Dzi§ dane inflacyjne z
USA, wczorajszy PPI (stabszy od oczekiwan) w zasadzie usta-
wia oczekiwania rowniez na dzisiejszy CPI.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
-
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EURUSD technicznie

Bez zmian. Notowania przeszty przez Fibo (61,8% zniesienie),
przekroczone psychologiczne 1,3000. Na wykresach 1h i 4h for-
muja sie trendy spadkowe. Z uwagi na potozenie oscylatora na
4h mozna poczekaé na korekte w goére, aby potem zainicjowaé
krotkie pozycje w EURUSD ze S/L w okolicach 1,3155 oraz ce-
lem 1,2872 (poziom wejscia z wykresu 4h to okolice 1,3050,
1,3100). Perspektywa negatywna.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. W kohcu widzimy poprawe w zakresie "we-
wnetrznej” sity ztotego (nie wida¢ na razie nma wykresie, ale wi-
da¢ wyrazng poprawe w stosunko do EURUSD i EURHUF). Co
wiecej, widzimy wsréd uczestnikéw rynku coraz wiekszg obawe
przed interwencjami NBP/BGK wraz ze zblizajgcym sig koncem
roku. Widzimy potencjat do przyspieszenia tego ruchu w najbliz-
szych dniach. Ztotemu sprzyja¢ moga dos¢ jastrzebie komenta-
rze cztonkéw RPP (scenariusz wegierski jest na razie - cho¢by
z uwagi na dyscypline budzetowa i opinie agencji ratingowych
- na dalszym planie). Dzisiejsze dane z rynku pracy raczej bez
wptywu na kurs.

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
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EURPLN technicznie

Sygnat sprzedazy na EURPLN na wykresie dziennym (Stocha-
stic). Na wykresie 4h formacja RGR z zasiggiem w okolicach
4,48 (odwrécona gtowa liczona od szyi). Przej$cie pzez Ma200
na krétszych wykresach bedzie zachetg do przyspieszenia ru-
chu na potudnie.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.88 4.95 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.5481
2Y 4805 4.84 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.5066
3Y 4.75 4.82 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.7096
4Y 4825 4.86
5Y 4875 4.91 FRA BID ASK
6Y 4.89 4.96 1x2 474 4.79 EUR/USD 1.3017
7Y 4.93 5.00 1x4 495 5.01 EUR/JPY 101.41
8Y 4.96 5.03 3x6 493 4.96 EUR/PLN 4.5238
QY 4.97 5.04 6x9 4.77 4.80 USD/PLN 3.4739
10Y 5.025 5.06 9x12 4.67 4.70 CHF/PLN 3.6977
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.




