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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 Oczekiwania inflacyjne r/r (%) gru 3.3 3.6 3.4
2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) gru 51.0 50.6 50.6
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) gru 48.4 48.1 48.3

9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) gru 44.6 44.6

9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) gru 46.3

10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) gru 46.3 46.3

14:00 GER CPI prelim t/r (%) gru 1.9

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) gru 50.1 49.5

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) gru 6.9

10:00 EUR M3 t/r (%) lis 3.8 3.9

14:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) gru 138 118

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.12 355 350

9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) gru 46.0 46.0

9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) gru 52.1

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) gru 47.8 47.8

10:00 EUR PMI composite final (pkt.) gru 47.3 47.3

11:00 EUR CPI prelim t/r (%) gru 241 2.2

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) gru 145 146

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) gru 7.7 7.7

16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lis 0.4 0.8

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) gru 54.3 54.7

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W tym tygodniu jedynie odczyt indeksu PMI w przemysle. Spodziewamy sie nieznacznego
wzrostu indeksu, na fali relatywnie dobrego sentymentu na rynkach finansowych i wobec stabilizacji koniunktury
gospodarczej w Niemczech (przy bardzo wattych sygnatach ozywienia).

e Gospodarka globalna. Tydzien w eurolandzie uptywa przede wszystkim pod znakiem publikacji indekséw PMI
za grudzien. Ich finalne odczyty nie powinny przynie$¢ znaczacej zmiany w stosunku do pierwszych szacunkéw -
gospodarka strefy euro wcigz znajduje sie w recesji, 0 czym $wiadczy réwniez rachityczny wzrost szerokiej podazy
pienigdza. Jednocze$nie, powinni$my otrzymaé potwierdzenie braku pres;ji inflacyjnych (CPI) w Niemczech i w stre-
fie euro. Po drugiej stronie Atlantyku dane z rynku pracy (zatrudnienie poza rolnictwem i stopa bezrobocia), gdzie
oczekuje sie stabilizacji na niesatysfakcjonujacych mimo wszystko poziomach, i z sektora przemystowego (ISM i
wzrost zaméwien), nad ktérym w grudniu wcigz cigzyta kwestia klifu fiskalnego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna-Duch: Na styczniowym posiedzeniu RPP decyzja o obnizce stop procentowych o wiecej niz 25 pb bytaby
zasadna.

o Winiecki: W perspektywie 2013 r. przestrzen do obnizek stop procentowych jest niewielka. Ztoty bedzie "w miarg”
mocny.

e MF: Dtug publiczny w relacji do PKB, liczony wedtug metodologii krajowej, w 2012 roku powinien sig uksztattowac
ponizej 53 proc., za$ liczony wedtug metodologii UE ponizej 56 proc.

o NBP: Oczekiwana przez osoby prywatne $rednia stopa inflacji w ciggu najblizszych 12 miesiecy wyniosta w grud-
niu 2012 roku 3,4 proc. wobec 3,6 proc. w listopadzie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.757 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.729 -0.001

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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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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Prowizoryczne porozumienie ws. zaciesnie-
nia fiskalnego w USA

Po dramatycznym gtosowaniu w Senacie wczoraj réwniez izba
nizsza amerykanskiego Kongresu zatwierdzita porozumienie
ws. zacie$nienia fiskalnego. Porozumienie to nosi znamiona
prowizorycznego i tylko oddalito ryzyko tzw. fiscal cliff o okoto
dwa miesigce. Wtasnie na tyle amerykanski Skarb szacuje
nadwyzke ptynnosci, ktéra pozwoli obstugiwaé zobowigzania
bez koniecznosSci podniesienia limitu zadtuzenia (wobec braku
planu cie¢ wydatkéw). Na chwile obecna demokraci i Republi-
kanie porozumieli sie co do podwyzek podatkéw dla najlepiej
zarabiajgcych (limit 400 tys. USD dla rozliczajacych sie samo-
dzielnie i 450 tys. USD dla rodzin) i zniesienia dwuprocentowe;j
ulgi podatkowej od pierwszych zarobionych 113,7 tys. USD.
Podwyzszono rowniez podatek od zyskow kapitatowych (do
25 z 20%). Zgodzono sie na reforme systemu podatkowego
wprowadzajgcg minimalng stawke podatku dla najbogatszych
(dotychczas dzieki réznego rodzaju ulgom czesto ptacili oni po-
datki nizsze niz $rednio zarabiajgcy). Porozumienie umozliwito
wydtuzenie (prawdopodobnie na dwa miesigce) okresu obowia-
zywania specjalnych obnizek podatkéw dla gosp. domowych ze
$rednim dochodem oraz zasitkéw dla bezrobotnych.

Nie udato sie natomiast w Kongresie porozumieé co do sys-
temowej reformy fiskalnej w tym na temat redukcji wydatkow
(zasadniczy postulat Republikanéw i duzego biznesu). Nie
uzgodniono réwniez nowego limitu zadtuzenia, ktory to czynnik
podobnie jak w sierpniu 2011 roku moze staé sie przyczynkiem
do rozgrywania katastroficznych scenariuszy dla Stanow
Zjednoczonych.

W wyniku uzgodnionych zmian fiskalnych popyt w gospodarce
moze sie zmniejszy¢ o mniej niz 1% PKB wobec obecnego okoto
2% tempa wzrostu, co oznaczatoby, ze gospodarka ta uniknie
recesji. Wydaje sie, ze ten wniosek moze zdominowaé¢ podej-
§cie inwestoréw, ktérzy z duzym optymizmem przywitali pro-
wizoryczne porozumienie, jako niezagrazajgce kontynuacji ozy-
wienia w USA, a wiec sprzyjajace zwigkszeniu zaangazowania
w akcje.
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EURUSD fundamentalnie

Oddalenie gtebszych podwyzek podatkéw (przejdzie tylko pod-
wyzka podatkdéw od wynagrodzen, ktéra bedzie kosztowata pra-
cujacych facznie okoto 100mlid dolaréw) zostato pozytywnie
przyjete przez rynki finansowe. Niemniej to tylko preludium do
kolejnej dyskusji na temat podniesienia limitu zadtuzenia, ktéry
zostanie osiggniety w lutym (tu republikanie nie ustgpig i beda
domagac sie obnizek wydatkéw, w szczegdélnosci w stuzbie
zdrowia). Wedtug réznych szacunkéw przegtosowana w ostat-
niej chwili ustawa zetnie okoto 1-2pp. ze wzrostu amerykanskiej
gospodarki w pierwszej potowie roku. Rosngce gietdy, wzrosty
rentownosci obligacji, wzrosty na EURUSD odzwierciedlajg po
czesci spadek niepewnosci oraz po czesci brak realizacji scena-
riusza petnego fiscal cliff. Uwazamy, ze jest przynajmniej kroét-
kookresowa szansa na wsparcie apetytu na ryzyko; luty nato-
miast uptynie znéw pod znakiem niepewnosci w kontekscie pod-
niesienia limitu zadtuzenia. Z danych makro oczekujemy przede
wszystkim na pigtkowa publikacje NFP.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Bez zmian w poréwnaniu do poprzedniego tygodnia: konty-
nuujemy w kierunku pétnocnym ruch, dla ktérego dtugotermi-
nowym celem sg nawet okolice 1,40. Tym niemniej, na wy-
kresie dziennym w ostatnich dniach obserwowali$my konsoli-
dacje w okolicach 1,3220 i oczekujemy na sygnat wzrostowy.
W pierwszej kolejnosci spodziewamy sie testowania poziomu
oporu zwigzanego z przedswigtecznym maksimum (1,3310).
Jego przetamanie powinno otworzy¢ droge do zeszlorocznego
rekordu (1,3485) z krotkim przystankiem w okolicy 1,3400.
Ewentualne krotkoterminowe korekty spadkowe powinny zatrzy-
mywac sie na 1,3170 (maksimum trzeciego kwartatu i istotny w
swoim czasie poziom oporu), a z wigkszym prawdopodobien-
stwem - przy 1,3000 (kwestie psychologiczne i 55-dniowa MA).

Wsparcie Opor

1,3170 1,3485/3500
1,3150 1,3400
1,3000/15 1,3308

13600

/ EUR / USD DZIENN

1200

a

wgels Menans Ly

FTEN Aug 15 hg 3l Sap 4 Sep 28 Qet15 Oct 31 Nov 15 Nov 30 Lec 14 Dec3l
A0 | 203

EURUSD Curncy (EUR-USD X-RATE) A™_EURLSD_D Daly 25DEC2C11-21IUN2012 Copyrignte 2013 Bloomaerc “inance L.P. 02-130-2013 07:48:57

| |
| |
T T 1.5000
| |
| |
| | 1
P Tygodniowy
| | 14500
I )
| |
BB | + "
TS il ¢ o
dositang N\ | | | |
T T 7 T T T T T
I ) - I I I I 2
| | 4 984 | | | | | #7 Pes
| | i | | | | | |
bl
| | | | | I | i )
o Vi I [ B am== AN
(1301t | | | | | | | i | | S
T T T T T T T T T WS L T T
Pl i i T i T i ¥ i i i
\ [ | | | | | | mmP | | | | LN
I | [ | | -7 | | | | “\\
P t t t t t ) t t t t t t i N
| ﬂﬁﬁf. ¢ | | | | = I | | | | | | N
5 | | | | L | | | | | I | | 0
}m ; Sl | R t t t t t t I I | o 12900
ARt —— | r A | | | | I | | | | I | | ot
1N St | | | | | il | I | | Il | | s
N - = 200
Jiahliomile L o | | | | | | | I | | | | I | | & P \
T T T T T T T T il T T T T T T T e wt \
MlestPrioe T 2/1910:001306 +.3157 1 12/100600 12685 [MPrey Qose - L1UBE Weoma (158 Wsivs MSHNG JISe [ Svass ) Mtajorive  Intemediate Have J 0.08(1.1615) \
Witror vive Mo Fict Wiaget e [ FonacaiLine Trend Lz amel e | [ 1.2600
T I 1 T T T T T I ) I T 1 T 1 T T X337
1 1 r : -— T | 1 1l 1 | 1 | i 1 i % e e
| | | | | | | ) | il | | f Il | i e
| ! | | | | | | ! Il | | | | il |
s SN N O S S O O O O O O )
¥ u » B M T B ¥ 2 2 ¥ 5 ¥ ¥ B E ! Dec Wer I Sep Dec Her an ) Dec
Dac 2012 Jan 013 2010 | L | n | 013

EURLSD Curncy (ELR-USD X-RATE) AT_EJRUSD_4H 240 Ninutes Conyrighte 2013 Bloomberg Finance LP. 02-Jar-2013 (7:51:04

ZURUSD Curncy (UR-USD X-RATE) AT_EURUSD_W - Waekly 26AUGZC07-24AUG2012

Capyrights 2013 Bloomberg Firance L2, 02-Ja1-2013 07:42:07

Strona 4z 6



SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

EURPLN fundamentalnie

Zitoty zakonczyt rok w okolicach 4,08. Cho¢ dyskusje na te-
mat fiscal cliff przeciggnety sie do 1 stycznia 2013 roku, osta-
tecznie wiekszos¢ cieé podatkowych zostata (trwale) utrzymana.
Mniejszy hamulec dla wzrostu amerykanskiej gospodarki po-
skutkowat umocnieniem krajowej waluty w okolice 4,07 (dzisiej-
sze otwarcie). Historia z fiscal cliff nie jest jeszcze zakonczona
- podobnych (a nawet wigkszych) zawirowan spodziewamy sie
w zwigzku ze zblizajgcym sie limitem zadtuzenia. Z krajowych
danych, dzi$ o 9:00 publikacja polskiego PMI, ktéry - jesli ko-
relacje z zagranicznymi indeksami koniunktury sprawdzg sie -
nie powinien sprawi¢ negatywnej niespodzianki. Uwazamy, ze
z uwagi na duzg zaleznos¢ od danych historycznych RPP moze
jeszcze znacznie obnizy¢ stopy procentowe (pomimo faktu, ze w
innych EM zacznie sie juz powoli rozmawia¢ o podwyzkach), co
powinno poskutkowac ostabieniem ztotego, cho¢ w historycznie
niewielkiej skali (cele z analizy technicznej to 4,15, maksymalnie
4,22). Czynnikiem wspierajacym polskg walute bedzie naptyw
na rynek obligaciji.

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
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest osfabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

W uktadzie tygodniowym na EURPLN trwa mozolny ruch spad-
kowy w kierunku dolnej krawedzi klina znizkujgcego, istotnych
sygnatow nalezy wiec szukac raczej w danych o wigkszej cze-
stotliwosci. W uktadzie dziennym EURPLN pozostaje w kanale
spadkowym, dlatego tez spodziewamy sie raczej ruchéw w kie-
runku potudniowym i (w nieco dtuzszej perspektywie niz jeden
dzien) testowania kluczowego wsparcia zwigzanego z minimu
drugiego poétrocza 2012 r. (4,04). W miedzyczasie jednak bacz-
nie obserwujemy wsparcia zwigzane z minimum zesztego tygo-
dnia (4,0680) i miesigca (4,0540). Ubezpieczanie wzrostéw roz-
poczynamy od MA14 (4,08), poprzez 4,10 (wzgledy psycholo-
giczne i MA200 na wykresie 4H) a konczymy na MA55 (4,1150).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.41 3.45 ON 3.8 4.3 EUR/PLN 4.0882
2Y 3.3425 3.37 M 4.1 4.3 USD/PLN 3.0996
3Y 3.2899 3.33 3M 4.0 4.2 CHF/PLN 3.3868
4Y 3.3001 3.34
5Y 334 338 FRA__ BID ASK
6Y 3.373 3.40 1x2 3.92 3.98 EUR/USD 1.3203
7Y 3.415 3.45 1x4 3.81 3.86 EUR/JPY 114.46
8Y 3.467 3.50 3x6 3.41 3.46 EUR/PLN 4.0735
QY 3.515 3.55 6x9 3.05 3.08 USD/PLN 3.0829
10Y 3.545 3.59 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.3676
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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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