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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 (%) paz -0.6 -2.4(r)
9:00 CZE Produkcja przemystowa r/r (%) paz 3.3 -741
9:00 CZE Inflacja CPI r/r (%) lis 3.0 3.4
9:00 HUN Inflacja CPI r/r (%) lis 55 6.0
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) gru -115 -15.7
11:00 EUR Indeks ZEW (pkt) gru -2.6
8:00 GER Inflacja CPI final t/r (%) lis 1.9 1.9
11:00 EUR Produkcja przemystowa s.a. m/m (%) paz 0.3 25
18:30 USA Decyzja Fed (%) gru 0.25 0.25

13.12.2012 CZWARTEK
EUR Szczyt UE

14:00 POL Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) paz -1182 -1053 -1137
14:00 POL Eksport (min EUR) paz 13230 12940 12578
14:00 POL Import (min EUR) paz 13100 13100 12494
14:00 POL Inflacja CPI r/r (%) lis 2.8 3.0 3.4
14:30 USA Inflacja PPI r/r (%) lis 1.8 2.3
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.12 370 370
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.3 -0.3
2:45 CHN PMI w przemysle flash (pkt) gru 50.5
5:30 JAP Produkcja przemystowa final m/m (%) paz 1.8
9:00 HUN Produkcja przemystowa final r/r (%) paz -3.8
9:00 FRA PMI w przemysle prelim (pkt) gru 44.5
9:00 FRA PMI w ustugach prelim (pkt) gru 45.8
10:00 GER PMI w przemysle prelim (pkt) gru 471 46.8
10:00 GER PMI w ustugach prelim (pkt) gru 50.3 49.7
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) gru 46.7 46.2
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) gru 471 46.7
11:00 EUR Inflacja CPI r/r (%) lis 2.2

14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) lis 7.0 6.6 8.0
14:30 USA Inflacja CPI r/r (%) lis 2.0 2.2
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.2 -0.4
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) lis 77.9 77.8

W tym tygodniu...

e Gospodarka polska. W tym tygodniu opublikowane zostang dane dotyczace bilansu ptatniczego oraz sfery no-
minalnej - CPl i M3. W czwartek spodziewamy sie utrzymania deficytu na rachunku obrotéw biezacych oraz sezo-
nowego wzrostu zaréwno eksportu jak i importu. Publikowany réownolegle wskaznik inflacji za listopad zbliza sig do
celu inflacyjnego NBP (nasz prognoza 2,8%). Odpowiedzialny za to jest efekt bazowy z 2011 roku (na energii, zyw-
nosci, paliwach oraz lekach), ale takze spadek w ujeciu miesiecznym (ok. 3%). Oczekujemy spadku inflacji bazowej
z 1,8% do 1,6%. W pigtek NBP poda wielko$¢ podazy pieniadza M3 - na dynamikach rocznych obserwujemy trend
spadkowy pogtebiony w listopadzie przez wejscie w okres wyoskiej bazy na gtéwnych kategoriach - depozytach
przedsigbiorstw (ich dynamika obnizy sie ponizej -5% r/r) oraz gospodarstw domowych.

e Gospodarka globalna. W tym tygodniu wyjatkowo wczesne publikacje indekséw koniunktury ze strefy euro -
we wtorek ZEW, za$ w piagtek wstepne PMI z sektora przemystowego. Po ostatnich pozytywnych zaskoczeniach
oczekiwane sa takze niewielkie wzrosty - przy obecnych danych ze sfery realnej nie oczekujemy jednak na razie
spektakularnie pozytywnych sygnatéw (przestrzen do negatywnego zaskoczenia zmiennymi indeksami jest spora).
Kluczowym wydarzeniem tygodnia bedzie jednak $rodowa decyzja Fed dotyczaca przede wszystkim zastgpienia
Operation Twist dodatkowa kwotg skupowanych aktywéw w ramach QE3 (oczekiwania sg na zwigkszenie kwoty 45
mld USD przynajmniej o 25 mid).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Glapinski: Nie nalezy przerywac cyklu obnizek stép procentowych juz w grudniu. Kolejna, styczniowa obnizka stép
jest raczej pewna, a na trzech krokach po 25 pb nalezy poprzestac i przej$¢ do nastawienia ,wait and see”. W marcu
mamy kolejng petng projekcje. Nie wiem, czy nie opowiem sie potem za kolejnym cigciem stép, jesli zobacze, ze,
Ze np. grozi nam jeszcze gtebszy spadek tempa wzrostu, albo np. nawet recesja.

e Moody’s potwierdzit rating Polski na poziomie A2 z perspektywa stabilng.

Decyzja RPP (9.01.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.299 0.012

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.623 -0.009

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.038 0.017

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy eurc
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
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05 | To bytby dobry tydzien dla amerykanskiego indeksu zasko-
' in czen - jedyng negatywng niespodzianke przynidst wskaznik
J |1 ISM w przemysle, kilka pozytywnych zaskoczen (rynek pracy,
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: Dane z rynku pracy w trendzie bocz-
nym. Brak podstaw do wycofania akomoda-
cji monetarne;j.

Whbrew temu, czego mozna byto sie spodziewaé majgc na po-
doredziu historyczne rozktady danych o zatrudnieniu w czasie
poprzednich huraganéw (np. Katrina), oraz majgc do dyspo-
zycji mocno zaktécone dane o liczbie nowo-zarejestrowanych
bezrobotnych, zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto
w listopadzie o 146tys., czyli znacznie powyzej oczekiwan
uplasowanych na poziomie 85tys. Oficjalny komunikat BLS
brzmi, ze huragan Sandy wptynat na dane ,w niewielkim
stopniu”. Przecietne zarobki godzinowe wzrosty o 0,2% za$
liczba przepracowanych godzin byta stabilna na poziomie
34,4. Z ciekawostek na wigkszym stopniu granulacji znacznie
podskoczyto zatrudnienie w detalicznej sprzedazy odziezy
(+33tys.) - historycznie takie anomalie sie zdarzaty i jest to
problem poprawki sezonowej BLS. Wydaje sie wiec, ze od
oficjalnych danych nalezatoby te liczbe odjac.

NFP - trend boczny
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Dla sceptykdéw pozostaje przede wszystkim rewizja w dét
danych za poprzedni miesigc (do 138tys. ze 171tys. ze wzgledu
na rewizje w dot na szczeblu samorzadowym) oraz przyczyny
spadku stopy bezrobocia - spadek o 0,2pp. do 7,7% to wynik ob-
nizenia sie aktywnos$ci zawodowej, a nie wzrostu zatrudnienia.
W household survey niektérzy znajdujg tez dowdd na obecnosé
huraganu w danych (a wiec jest to poglad sugerujacy, ze dane
sg ogolnie bardzo dobre), gdyz liczba oséb pozostajgcych poza
praca z uwagi na zte warunki pogodowe podskoczyta o prawie
400tys. oséb. Pozostaje jednak pytanie, dlaczego nie wptyneto
to na przecietng dtugos¢ tygodnia pracy oraz na ogélng ocene
wptywu huraganu Sandy na dane dokonang przez BLS.

Czy huragan byt widoczny w danych, czy go nie byto, tempo
wzrostu zatrudnienia w gospodarce amerykanskiej jest mniej
wiecej stabilne. Stad tez wzrosty rentownosci treasuries (oraz
umocnienie USD), ktére pojawity sie po publikacji traktujemy
jako reakcje na odchylenie danych od konsensusu i niekoniecz-
nie jako indykator zmiany stanowiska FOMC - w dalszym ciggu
zamiana Operation Twist na regularny program zakupu aktywow
- tak aby zapobiec niechcianemu zacies$nieniu polityki pienieznej
- jest najbardziej prawdopodobng opcja. Ze wzgledu na blisko$¢
deadline dla rozwigzania fiscal cliff nadchodzace dane beda ce-
chowaty sie duzag zmiennoscig (patrz dla przyktadu na znaczny
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spadek oczekiwan z indeksu Michigan). Dobrze, jesli zmienno$é
przetozy sie tylko na problem z interpretacjg danych. Gorzej, gdy
bedzie zaburzeniem zdolnym wytraci¢ gospodarke z trajektorii
wzrostowej. Ta druga opcja nie jest naszym scenariuszem bazo-
wym, gdyz utrzymanie luznej polityki pienieznej powinno okaza¢
sie skutecznym narzedziem do zarzgdzania oczekiwaniami pod-
miotow ekonomicznych (caly czas spodziewamy sie takze, ze
fiscal cliff generuje tylko niepewnos¢ i ostatecznie sie nie zma-
terializuje).
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EURUSD fundamentalnie

Nie milkng echa czwartkowej konferencji prezesa ECB, ktéra we-
pchneta EURUSD w trend spadkowy i rozbudzita nadzieje ryn-
koéw na obnizki stop procentowych w eurolandzie, ale rytm piat-
kowych wahan kursu wyznaczaty publikacje danych makroeko-
nomicznych po obu stronach Atlantyku. Przedpotudniowe, za-
skakujaco stabe — z punktu widzenia rynku, ktérego oczekiwa-
nia ksztattowaly z kolei zaskakujgco dobre odczyty indeksow ko-
niunktury — dane na temat produkcji przemystowej w Niemczech
przyniosty spadki kursu euro. Popotudniowe dane z amerykan-
skiego rynku pracy (czytaj wiecej w sekcji analizy) dodatkowo
pogtebity ten ruch, tymczasowo spychajac kurs euro ponizej
1,2880, cho¢ wigksza czes¢ pigtkowych strat zostata odrobiona,
gdy odczyt koniunktury konsumenckiej okazat sie by¢ szokujaco
staby (za co wini¢ nalezy zapewne fiscal cliff). W tym tygodniu
w centrum uwagi powinny znajdowac si¢ Wiochy (wobec braku
poparcia politycznego premier Monti poinformowat wczoraj o za-
miarze ztozenia dymisji po uchwaleniu budzetu), a katalog pu-
blikowanych danych obejmuje m.in. PMI w eurolandzie i sfere
realng amerykanskiego przemystu.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

: A
as| TG
_1 =
-15-
03/27/12 04/27/12 05/27/12 06/27/12 07/27/12 08/27/12 09/27/12 10/27/12 11/27/12
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia 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.
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EURUSD technicznie

Atak na FIBO 38,2% po raz kolejny zakonczyt sie porazka, a
dzieki ostatnim dwoém dniom miniony tydzien mozemy zaliczyé
do spadkowych, co powinno by¢ kontynuowane w tym tygodniu
- celem jest teraz 1,2715 - FIBO 23,6%. Piatek przynidst kon-
tynuacje spadkdéw (w ciggu dnia przetamane zostaty poziomy
oporu pomiedzy 1,2885 i 1,2915), a poniedziatek rozpoczynamy
od luki otwarcia, co zapowiada kontynuacje spadkéw. EURUSD
powinien znalez¢ wsparcie najpierw na poziomie 1,2890/2900
(MA200 na wykresie 4H, dzienne FIBO 76,4% i wzgledy psycho-
logiczne), ale kluczowym wsparciem pozostaje 1,2785/1,2800
(200-dniowa $rednia ruchoma). Op6r dla ruchéw na pétnoc wy-
znacza najpierw minimum zesztego tygodnia (1,2970), a dal-
szej kolejnosci MA55 na wykresie 4H (1,3000) i to przetamanie
tego ostatniego poziomu bedzie sygnatem do powrotu do trendu

wzrostowego.
Wsparcie Opor

1,2890/2900 1,3000
1,2835 1,2970
1,2785/1,2800 11,2915
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EURPLN fundamentalnie

Piatek minat jako kolejny dzieh bez znaczacych wydarzen w
kraju, o kursie ztotego decydujg fundamentalne czynniki krajowe
(faza cyklu koniunkturalnego) i wydarzenia globalne (echa kon-
ferencji EBC, w piatek pozytywne NFP oraz silnie negatywne
zaskoczenie indeksem Uniwersytetu Michigan). Kierunek zmian
zlotego w duzej mierze zdeterminowata Srodowa mniejsza od
oczekiwan obnizka stop procentowych (dzisiejsze dos¢ zréwno-
wazone wypowiedzi Glapinskiego wskazuja, ze cykl bedzie kon-
tynuowany w styczniu - uwazamy, ze na tym nie koniec i kolejne
obnizki zdeterminujg nowe dane z gospodarki realnej). Pomimo
tymczasowego rozkorelowania z EURUSD, po gwattownym tgp-
nieciu euro wzgledem dolara czynniki globalne powinny w tym
tygodniu takze sprzyja¢ ostabieniu ztotego. Na mocne sygnaty
krajowe bedziemy musieli poczeka¢ do konca przysztego tygo-
dnia (dane o inflacji, ktéra jednak nie powinna zaskoczyc¢), jed-
nak sentyment na ztotym pozostaje zdeterminowany pogarsza-
jaca sie sytuacjg gospodarcza.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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-0.15 -
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-0.25 -
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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
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest osfabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

W perspektywie tygodniowej bez wigkszych zmian - biata $wieca
sygnalizowata jedynie powrét w okolice FIBO 61,8% (4,1240),
wokét kitérego konsolidacja trwa juz od wielu tygodni i nie
widzimy powoddéw do zasadniczej zmiany sytuacji w najbliz-
szym czasie. Na wykresie dziennym od kilku dni obserwujemy
proby (nieudane) przetamania oporu zwigzanego z FIBO 23,6%
(4,1280/1300). Dzi$ startujemy z MA200 na wykresie 4H i w
ciagu dnia oczekujemy ponownego testowania tego poziomu,
a w przypadku sukcesu bedziemy bacznie obserwowac 4,1550
(FIBO 61,8% w perspektywie 4H), gtéwng przeszkode na dro-
dze do 200-dniowej MA (4,1630). Kolejna porazka powinna sy-
gnalizowa¢ odwrécenie krétkookresowej tendencji wzrostowej,
zwlaszcza jesli towarzyszy¢ bedzie temu trwale przetamanie
poziomoéw wsparcia w okolicy 4,1200. Wéwczas celem bedzie
4,1100.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.555  3.61 ON 4.2 4.7 EUR/PLN 4.1332
2Y 3.495 3.53 1M 41 4.5 USD/PLN 3.1930
3Y  3.4549 3.49 3M 4.0 4.5 CHF/PLN 3.4166

4Y  3.4599 3.50

5Y 3495 3.54 FRA BID ASK

6Y 3.5 3.56 1x2 4.09 4.14 EUR/USD 1.2900
7Y 3.535 3.60 1x4 4.07 4.13 EUR/JPY 106.34
8Y 3.575 3.64 3x6 3.62 3.67 EUR/PLN 41213
QY 3.615 3.68 6x9 3.15 3.21 USD/PLN 3.1876
10Y 3.68 3.72 9x12 3.05 3.10 CHF/PLN 3.4034
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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.
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