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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

Poprzednio Odczyt

24.12.2012 PONIEDZIALEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
25.12.2012 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
26.12.2012 SRODA

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
27.12.2012 CZWARTEK

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.12. 360 361

16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw CB (pkt) gru 71.0 73.7

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys) lis 380 368

15:45 USA Chicago PMI (pkt) gru 51.3 50.4

16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw lis 1.2 5.2
m/m (%)

31.12.2012 PONIEDZIALEK
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) gru 3.3 3.6

Szanowni Czytelnicy,

Na okres $wiateczno-noworoczny zawieszamy publikacje Raportu Dziennego.
Sktadamy takze zyczenia wesolych Swiat oraz szczesliwego Nowego Roku!

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.394 -0.008

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.770 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.776 0.004

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,2
2 il
'hrq Po ostatnich publikacjach za listopad indeks zaskoczen
18 A "-"'uJ "[IL,I__H osunagt sie do poziomu niewidzianego od poczatku 2011
roku. Zaréwno sprzedaz detaliczna, jak i stopa bezrobocia
LR 1-’ okazaty sie nizsze od oczekiwan. Do Nowego Roku brak
I g
el , \ publikacji nowych danych, jednak mozna spodziewac¢ sie, ze
: ] i'rd 1[ w styczniu tendencja spadkowa indeksu zaskoczen bedzie
i r Ul kontynuowana.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy eurc
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1 L Indeks zaskoczen bez zmian - indeks koniunktury lfo okazat
I sie lepszy dla sktadowej oczekiwan, jednak gorszy dla ocen
05 i J L sytuacji biezacej. Od marca indeks znajduje sie w trendzie
e spadkowym i niewiele mu brakuje do osiggnigecia miniméw
0 STNR HAL i z 2009 roku. Obecnie gtdéwnymi czynnikami wazacymi na
zmianach indeksu zaskoczen sg oceny koniunktury, ktére
05 - 1 obecnie ustabilizowaty sie. W Nowym Roku mozna zatem
'1 oczekiwaé trendu bocznego na indeksie zaskoczen.
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Indeks zaskoczen dla USA
] y T : : :
05 - Kolejny tydzien pozytywnych niespodzianek za oceanem -
in zaréwno indeksy koniunktury (Phily Fed), jak i dane z sektora
ﬂj 1, przemystowego (zamoéwienia na dobra trwate) okazaty sie
-1 o L‘ lepsze od oczekiwan. Mozna oczekiwaé, ze w Nowym Roku
lm LY po osiggnieciu kompromisu politycznego dotyczacego klifu
15 1 Jlﬂ ] A fiskalnego oraz limitu zadtuzenia dane beda sprawiaty wigce;j
r I I pozytywnych niespodzianek i indeks zaskoczer utrzyma
| mlll m 1 I ’x trend wzrostowy.
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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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Coraz nizsza dynamika sprzedazy detalicz-
nej — w grudniu mozliwa dynamika r/r ponizej
zera

Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie 2,4% r/r (wobec
3,3% w pazdzierniku). W danych ciggle dodatni pozostaje efekt
dni roboczych — w listopadzie +1 r/r, a zatem trend spadkowy
tego agregatu jest kontynuowany. Warto tez wspomnie¢, ze
w grudniu efekt dni roboczych bedzie miat znacznie wigkszy
wptyw na dynamike sprzedazy (-2 m/m i r/r), co moze odja¢ od
rocznej stopy wzrostu nawet 2-3pp.

Ostabienie sprzedazy widoczne jest w wigkszosci kategorii,
wiasciwie jedyng niespodziankg byt stabszy niz sezonowy
spadek sprzedazy kategorii pozostate. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami zniwelowany zostat zaskakujacy efekt sprzedazy
samochodow z pazdziernika (w listopadzie spadek o 4,8% r/r)
— co jedynie potwierdza duzg statystycznie istotng wrazliwos¢
tej sprzedazy na efekt dni roboczych. Sprzedaz zywnosci
spadta w listopadzie 5,9% m/m (czyli umiarkowanie), paliw
0 9,4% m/m. Negatywny efekt bazowy na paliwach okazat
sie zatem silniejszy niz pozytywny na zywnosci (sumarycznie
-1pp. do dynamiki rocznej catej sprzedazy). Trend spadkowy
kontynuowany jest takze na kategoriach bazowych, a zatem
po wytgczeniu sprzedazy zywnosci, paliw, a takze samochodéw.

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej

35%
30%
25%
20%
15%
10%

2%

0%

505 -

-10% -
lut08 sie08 lut09 sie09 lutld siel0 lutll siell lutl2 siel2

—s—Sprzeda? det. rfr woenach biezacych
s—Sprzedaz po wytarzniu Avwnosci | palivefr (bazowa)
—a—CSprzedai po wtarzeniu 2ywnoscl, paliv i samochoddw

W ujeciu realnym sprzedaz wzrosta o 0,7% r/r wobec 0,5%
zanotowanych w pazdzierniku. Takze w ujeciu bazowym realna
sprzedaz obnizyta sie o 0,6pp. do 3% (po wytaczeniu zywnosci
i paliw).

Warto takze zwrécié uwage na naszg standardowag analize
deflatoréw sprzedazy detalicznej, ktéra potwierdza, ze trendy
na wskaznikach cen konsumenckich — deflator bazowy zbliza
sie do zera (w listopadzie 0,3%).
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Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz deflator
bazowy (po wylaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw)

01-02-08  01-12-08 01-10-09  01-08-10 01-06-11 01-04-12
Deflator bazowy rfir =———Deflator ri

Dane o sprzedazy detalicznej potwierdzajg trend spadkowy i
cho¢ nie wskazujg na istotne pogorszenie tendencji zakupowych
konsumentdw, to jednoznacznie wykluczaja zmiane trendu. Taki
obraz jest takze spojny z opublikowanymi réwnolegle nieznacz-
nie lepszymi wskaznikami koniunktury konsumenckiej GUS —
pomimo nieznacznego wzrostu wskazniki te (przede wszyst-
kim oceniajacy sytuacje finansowa gospodarstw domowych
bedacy dobrym wyznacznikiem zmian konsumpcji) znajdujg
sie na historycznie niskich poziomach, a kluczowe $rednie
kwartalne ciggle wskazujg na trend spadkowy. Uwazamy, ze
dane o jedynie powolnym osuwaniu sie sprzedazy sa spojne
z tendencjami na rynku pracy i dopiero znaczne pogorszenie
danych o zatrudnieniu (ktérego spodziewamy sie w kolejnych
miesigcach — listopadowy spadek stanowit jedynie preludium )
spowoduje znacznie silniejsze osunigcie sie tego wskaznika. W
grudniu efekt dni roboczych moze przetozy¢ sie na jego spadek
w okolice zera (publikacja pod koniec stycznia) i wesprzeé
lutowa decyzje RPP o nie przerywaniu cyklu obnizek st6p
procentowych.

Dane pomimo przed$wigtecznego marazmu spowodowaty spa-
dek rynkowych stop procentowych. Co do wptywu na polityke
pienigzng - uwazamy, ze poluzowanie bedzie kontynuowane
w kolejnych miesigcach (nie wierzymy, aby nadchodzgce dane
makro usprawiedliwity chociaz jeden miesiac przerwy w cyklu).
Juz niebawem poza niskim wzrostem i mocnym ztotym RPP be-
dzie musiata sie ttumaczy¢” ze spadku inflacji ponizej celu, co
oczywiscie przetozy sie na oczekiwania rynku co do dalszych
obnizek. W catym cyklu naszym zdaniem stopa bazowa obnizyé
sie moze w okolice 3%.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabszy (w ujeciu indeksowym ostabienie EUR, umoc-
nienie USD). Plan B dot. likwidacji fiscal cliff nie wypalit i rynki
finansowe wejdg w ostatni tydzien roku z duzg niepewnoscig i
- standardowo - przy znacznie mniejszej ptynnosci. Taka mie-
szanka moze generowac okresy silnej zmiennosci, tym bardziej
ze jak juz piszemy od diuzszego czasu, ostabienie EURUSD
przed kohcem roku bedzie miato charakter eventowy, i wyge-
neruje sie w oparciu o jaka$ informacje, ze ,co$ sie nie udato”
lub ,co$ jest niemozliwe”. Dane makro pozostang na dalszym
planie. Risk off.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
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EURUSD technicznie

Na tygodniowym wykresie odwrdcona gtowa z ramionami wy-
znacza cel nawet grubo ponad 1,40. Na razie zamknigcie po-
wyzej linii ramiona (przerywana rézowa), ktéra skionita nas do
wynaczenia tego celu. Na dziennym - mimo korekty - bez dra-
matu. Aby krétkoterminowy trend wzrostowy odwotaé, przyda-
toby sie zamknigcie ponizej 1,3167, cho¢ ruch moze by¢ naszym
zdaniem uznany za korekte nawet do poziomu 1,3103 ($rednia
MA14). Przetamanie powyzszych poskutkuje cofnigciem kursu
do 1,30, a nawet do 1,28.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Risk on, czy risk off - ztotemu to w niczym nie przeszkadza. Bar-
dzo duzy naptyw na polski rynek obligacji (nowe minima rentow-
nosci na 5i 10 latach) podtrzymuje polska walute. Wyglada wiec
na to, ze nawet event risk na EURUSD nie bedzie w stanie spro-
wadzi¢ ztotego w okolice 4,12-15 (czyli tam, gdzie umiesciliSmy
cel w naszym miesieczniku). Dlaczego? Rozumowanie inwesto-
row jest proste, jesli fiscal cliff to kolejne QE, kolejne ptaszczenie
krzywych rentownosci na rynkach bazowych. Polskie 3,2% oraz
3,7% odpowiednio na 5-ciu i 10-ciu latach moze wydawa¢ sie
wcigz bardzo atrakcyjne, tym bardziej ze rynek bedzie wcigz za-
silany podazowo.

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

W ujeciu tygodniowym notowania ,skapujg” coraz nizej i na pod-
stawie tego interwatu trudno co$ powiedzie¢. Przechodzac jed-
nak do daych dziennych, ale z nieco dtuzej perspektywy, wie-
dzimy kanat spadkowy, ktéry konwerguje z minimami na pozio-
mie 4,0256. Normalnie wiasnie ten poziom obralibysmy za cel
notowan. Na wykresie widoczna jest jednak jeszcze dywergen-
cja, ktora rozwija sie juz dobre kilka dni. Niewykluczone, ze sy-
gnatem do korekty bedzie dotkniecie przez kurs jednego z waz-
nych poziomoéw wsparcia na 4,0452 oraz 4,0256. Niewyklczu-
one, ze korekta w gore zacznie sie juz teraz.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.42 3.47 ON 4.4 4.6 EUR/PLN 4.0643
2Y 3.335 3.37 M 3.9 4.4 USD/PLN 3.0791
3Y 3.293 3.32 3M 3.8 4.3 CHF/PLN 3.3657
4Y 3.308 3.34
5Y 3335 3.37 FRA BID ASK
6Y 3.373 3.40 1x2 4.03 4.08 EUR/USD 1.3187
7Y 3.415 3.45 1x4 3.84 3.90 EUR/JPY 111.04
8Y 3.467 3.50 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.0790
QY 3.515 3.55 6x9 3.05 3.08 USD/PLN 3.0867
10Y 3.54 3.57 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.3700
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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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