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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

31.12.2012 PONIEDZIAŁEK
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) gru 3.3 3.6 3.4

01.01.2013 WTOREK
2:00 CHN PMI w przemyśle (pkt.) gru 51.0 50.6 50.6

02.01.2013 ŚRODA
9:00 POL PMI w przemyśle (pkt.) gru 48.4 48.1 48.3
9:50 FRA PMI w przemyśle final (pkt.) gru 44.6 44.6
9:55 GER PMI w przemyśle final (pkt.) gru 46.3

10:00 EUR PMI w przemyśle final (pkt.) gru 46.3 46.3
14:00 GER CPI prelim r/r (%) gru 1.9
16:00 USA ISM w przemyśle (pkt.) gru 50.1 49.5

03.01.2013 CZWARTEK
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) gru 6.9

10:00 EUR M3 r/r (%) lis 3.8 3.9
14:15 USA Wskaźnik zatrudnienia ADP (tys.) gru 138 118
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.12 355 350

04.01.2013 PIĄTEK
9:50 FRA PMI w usługach final (pkt.) gru 46.0 46.0
9:55 GER PMI w usługach final (pkt.) gru 52.1

10:00 EUR PMI w usługach final (pkt.) gru 47.8 47.8
10:00 EUR PMI composite final (pkt.) gru 47.3 47.3
11:00 EUR CPI prelim r/r (%) gru 2.1 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 Zamówienia w przemyśle m/m (%) lis 0.4 0.8
16:00 USA ISM w usługach (pkt.) gru 54.3 54.7

W tym tygodniu...
• Gospodarka polska. W tym tygodniu jedynie odczyt indeksu PMI w przemyśle. Spodziewamy się nieznacznego
wzrostu indeksu, na fali relatywnie dobrego sentymentu na rynkach finansowych i wobec stabilizacji koniunktury
gospodarczej w Niemczech (przy bardzo wątłych sygnałach ożywienia).
• Gospodarka globalna. Tydzień w eurolandzie upływa przede wszystkim pod znakiem publikacji indeksów PMI
za grudzień. Ich finalne odczyty nie powinny przynieść znaczącej zmiany w stosunku do pierwszych szacunków -
gospodarka strefy euro wciąż znajduje się w recesji, o czym świadczy również rachityczny wzrost szerokiej podaży
pieniądza. Jednocześnie, powinniśmy otrzymać potwierdzenie braku presji 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 się stabilizacji na niesatysfakcjonujących mimo wszystko poziomach, i z sektora przemysłowego (ISM i
wzrost zamówień), nad którym w grudniu wciąż ciążyła kwestia klifu fiskalnego.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• Chojna-Duch: Na styczniowym posiedzeniu RPP decyzja o obniżce stóp procentowych o więcej niż 25 pb byłaby
zasadna.
• Winiecki: W perspektywie 2013 r. przestrzeń do obniżek stóp procentowych jest niewielka. Złoty będzie ”w miarę”
mocny.
• MF: Dług publiczny w relacji do PKB, liczony według metodologii krajowej, w 2012 roku powinien się ukształtować
poniżej 53 proc., zaś liczony według metodologii UE poniżej 56 proc.
• NBP: Oczekiwana przez osoby prywatne średnia stopa inflacji w ciągu najbliższych 12 miesięcy wyniosła w grud-
niu 2012 roku 3,4 proc. wobec 3,6 proc. w listopadzie.

Decyzja RPP (9.01.2013) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 0%
obniżka 25 bps 100%
PROGNOZA BRE obniżka 25 bps

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.000 0.000
USAGB 10Y 1.757 0.000
POLGB 10Y 3.729 -0.001
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Bez zmian (poza oczekiwaniami inflacyjnymi, brak publikacji
danych), indeks wciąż na rekordowo niskich poziomach. W
tym tygodniu niespodziankę może jedynie przynieść jedynie
publikacja indeksu PMI.

STREFA EURO

Indeks zaskoczeń bez zmian (brak publikacji). Tydzień
upływa głównie pod znakiem finalnych odczytów indeksów
PMI w przemyśle i usługach. Jak pokazuje historia, finalne
odczyty również potrafią zaskoczyć.

USA

Indeks zaskoczeń dla Stanów Zjednoczonych nieznacznie
na plusie - okres świąteczny przyniósł tylko jedną pozytywną
niespodziankę (nowozarejestrowani bezrobotni). Ten tydzień
to m.in. dane z sektora przemysłowego i rynku pracy. Dotych-
czasowe doświadczenia i trend wzrostowy, w którym znajduje
się indeks, pozwala oczekiwać pozytywnych niespodzianek.

Indeksy zaskoczeń w syntetyczny sposób przedstawiają zaskoczenia rynków najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane są codzien-

nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytów danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Są one średnią ważoną wystandaryzowa-

nych zaskoczeń rozumianych jako różnica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o siłę oraz istotność wpływu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowań instrumentów z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podział wg tygodni.
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Prowizoryczne porozumienie ws. zacieśnie-
nia fiskalnego w USA

Po dramatycznym głosowaniu w Senacie wczoraj również izba
niższa amerykańskiego Kongresu zatwierdziła porozumienie
ws. zacieśnienia fiskalnego. Porozumienie to nosi znamiona
prowizorycznego i tylko oddaliło ryzyko tzw. fiscal cliff o około
dwa miesiące. Właśnie na tyle amerykański Skarb szacuje
nadwyżkę płynności, która pozwoli obsługiwać zobowiązania
bez konieczności podniesienia limitu zadłużenia (wobec braku
planu cięć wydatków). Na chwilę obecną demokraci i Republi-
kanie porozumieli się co do podwyżek podatków dla najlepiej
zarabiających (limit 400 tys. USD dla rozliczających się samo-
dzielnie i 450 tys. USD dla rodzin) i zniesienia dwuprocentowej
ulgi podatkowej od pierwszych zarobionych 113,7 tys. USD.
Podwyższono również podatek od zysków kapitałowych (do
25 z 20%). Zgodzono się na reformę systemu podatkowego
wprowadzającą minimalną stawkę podatku dla najbogatszych
(dotychczas dzięki różnego rodzaju ulgom często płacili oni po-
datki niższe niż średnio zarabiający). Porozumienie umożliwiło
wydłużenie (prawdopodobnie na dwa miesiące) okresu obowią-
zywania specjalnych obniżek podatków dla gosp. domowych ze
średnim dochodem oraz zasiłków dla bezrobotnych.

Nie udało się natomiast w Kongresie porozumieć co do sys-
temowej reformy fiskalnej w tym na temat redukcji wydatków
(zasadniczy postulat Republikanów i dużego biznesu). Nie
uzgodniono również nowego limitu zadłużenia, który to czynnik
podobnie jak w sierpniu 2011 roku może stać się przyczynkiem
do rozgrywania katastroficznych scenariuszy dla Stanów
Zjednoczonych.

W wyniku uzgodnionych zmian fiskalnych popyt w gospodarce
może się zmniejszyć o mniej niż 1% PKB wobec obecnego około
2% tempa wzrostu, co oznaczałoby, że gospodarka ta uniknie
recesji. Wydaje się, że ten wniosek może zdominować podej-
ście inwestorów, którzy z dużym optymizmem przywitali pro-
wizoryczne porozumienie, jako niezagrażające kontynuacji oży-
wienia w USA, a wiec sprzyjające zwiększeniu zaangażowania
w akcje.
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EURUSD fundamentalnie
Oddalenie głębszych podwyżek podatków (przejdzie tylko pod-
wyżka podatków od wynagrodzeń, która będzie kosztowała pra-
cujących łącznie około 100mld dolarów) zostało pozytywnie
przyjęte przez rynki finansowe. Niemniej to tylko preludium do
kolejnej dyskusji na temat podniesienia limitu zadłużenia, który
zostanie osiągnięty w lutym (tu republikanie nie ustąpią i będą
domagać się obniżek wydatków, w szczególności w służbie
zdrowia). Według różnych szacunków przegłosowana w ostat-
niej chwili ustawa zetnie około 1-2pp. ze wzrostu amerykańskiej
gospodarki w pierwszej połowie roku. Rosnące giełdy, wzrosty
rentowności obligacji, wzrosty na EURUSD odzwierciedlają po
części spadek niepewności oraz po części brak realizacji scena-
riusza pełnego fiscal cliff. Uważamy, że jest przynajmniej krót-
kookresowa szansa na wsparcie apetytu na ryzyko; luty nato-
miast upłynie znów pod znakiem niepewności w kontekście pod-
niesienia limitu zadłużenia. Z danych makro oczekujemy przede
wszystkim na piątkową publikację NFP.

EURUSD technicznie
Bez zmian w porównaniu do poprzedniego tygodnia: konty-
nuujemy w kierunku północnym ruch, dla którego długotermi-
nowym celem są nawet okolice 1,40. Tym niemniej, na wy-
kresie dziennym w ostatnich dniach obserwowaliśmy konsoli-
dację w okolicach 1,3220 i oczekujemy na sygnał wzrostowy.
W pierwszej kolejności spodziewamy się testowania poziomu
oporu związanego z przedświątecznym maksimum (1,3310).
Jego przełamanie powinno otworzyć drogę do zeszłorocznego
rekordu (1,3485) z krótkim przystankiem w okolicy 1,3400.
Ewentualne krótkoterminowe korekty spadkowe powinny zatrzy-
mywać się na 1,3170 (maksimum trzeciego kwartału i istotny w
swoim czasie poziom oporu), a z większym prawdopodobień-
stwem - przy 1,3000 (kwestie psychologiczne i 55-dniowa MA).

Wsparcie Opór
1,3170 1,3485/3500
1,3150 1,3400
1,3000/15 1,3308
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EURPLN fundamentalnie
Złoty zakończył rok w okolicach 4,08. Choć dyskusje na te-
mat fiscal cliff przeciągnęły się do 1 stycznia 2013 roku, osta-
tecznie większość cięć podatkowych została (trwale) utrzymana.
Mniejszy hamulec dla wzrostu amerykańskiej gospodarki po-
skutkował umocnieniem krajowej waluty w okolice 4,07 (dzisiej-
sze otwarcie). Historia z fiscal cliff nie jest jeszcze zakończona
- podobnych (a nawet większych) zawirowań spodziewamy się
w związku ze zbliżającym się limitem zadłużenia. Z krajowych
danych, dziś o 9:00 publikacja polskiego PMI, który - jeśli ko-
relacje z zagranicznymi indeksami koniunktury sprawdzą się -
nie powinien sprawić negatywnej niespodzianki. Uważamy, że
z uwagi na dużą zależność od danych historycznych RPP może
jeszcze znacznie obniżyć stopy procentowe (pomimo faktu, że w
innych EM zacznie się już powoli rozmawiać o podwyżkach), co
powinno poskutkować osłabieniem złotego, choć w historycznie
niewielkiej skali (cele z analizy technicznej to 4,15, maksymalnie
4,22). Czynnikiem wspierającym polską walutę będzie napływ
na rynek obligacji.

EURPLN technicznie
W układzie tygodniowym na EURPLN trwa mozolny ruch spad-
kowy w kierunku dolnej krawędzi klina zniżkującego, istotnych
sygnałów należy więc szukać raczej w danych o większej czę-
stotliwości. W układzie dziennym EURPLN pozostaje w kanale
spadkowym, dlatego też spodziewamy się raczej ruchów w kie-
runku południowym i (w nieco dłuższej perspektywie niż jeden
dzień) testowania kluczowego wsparcia związanego z minimu
drugiego półrocza 2012 r. (4,04). W międzyczasie jednak bacz-
nie obserwujemy wsparcia związane z minimum zeszłego tygo-
dnia (4,0680) i miesiąca (4,0540). Ubezpieczanie wzrostów roz-
poczynamy od MA14 (4,08), poprzez 4,10 (względy psycholo-
giczne i MA200 na wykresie 4H) a kończymy na MA55 (4,1150).

Wsparcie Opór
4,0680 4,1150
4,0540 4,0980/1000
4,0400 4,0800
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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 1M 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 3.34 3.38 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
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
9Y 3.515 3.55 6x9 3.05 3.08 USD/PLN 3.0829
10Y 3.545 3.59 9x12 2.93 2.96 CHF/PLN 3.3676

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTAŁA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJĄ ZAWARTĄ W PARAGRAFIE 9, USTĘP 1 ROZPORZĄDZENIA MINISTRA FINANSÓW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W

SPRAWIE TRYBU I WARUNKÓW POSTĘPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKÓW, O KTÓRYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKÓW POWIERNICZYCH. OPRACO-

WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTORÓW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ŹRÓDEŁ, JEDNAKŻE NIE MOŻEMY GWARANTOWAĆ ICH PEŁNEJ WIARYGODNOŚCI I KOMPLETNOŚCI.

WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAŻAJĄ NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGĄ BYĆ ZMIENIONE PRZEZ AUTORÓW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTÓRE

POWOŁUJĄ SIĘ W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJĄ W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SĄ ŚREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIĘCIA RYNKU

MIĘDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJĄ CHARAKTER WYŁĄCZNIE INFORMACYJNY. NIE SĄ ZATEM PORADĄ, REKOMENDACJĄ, OFERTĄ DOTYCZĄCĄ KUPNA LUB SPRZEDAŻY INTRUMENTÓW FINANSOWYCH

I NIE NALEŻY ICH TAK TRAKTOWAĆ. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJĄ OSIĄGNIĘCIA ZYSKÓW PRZEZ INWESTORA DZIAŁAJĄCEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO

PRACOWNICY ) MOŻE POSIADAĆ NA RACHUNKU WŁASNYM LUB MOŻE ZAWIERAĆ TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAŻY INSTRUMENTÓW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OŚWIADCZAJĄ, ŻE INWESTOR NIE

POWINIEN DZIAŁAĆ WYŁĄCZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIĘGNIĘCIA NIEZALEŻNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOŚĆ BRE BANKU SA, JEGO

ZARZĄDU, PRACOWNIKÓW, WSPÓŁPRACOWNIKÓW, KOOPERANTÓW, AGENTÓW Z TYTUŁU PODJĘCIA PRZEZ JAKĄKOLWIEK OSOBĘ DZIAŁAŃ LUB ZANIECHAŃ W ZWIĄZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYŁĄCZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZĘŚCI LUB CAŁOŚCI OPRACOWANIA MOŻLIWA JEST ZA UPRZEDNIĄ PISEMNĄ ZGODĄ AUTORÓW.
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