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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 48.2 48.5
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) gru 44.6 44.6 44.6
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) gru 46.3 46.3 46.0
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) gru 46.3 46.3 46.1
14:00 GER CPI prelim t/r (%) gru 1.9 1.9 21
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) gru 50.5 49.5 50.7
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 140 118

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.12 360 350

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 150 146

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 54.0 54.7

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ w strefie euro jedynie publikacja danych o dynamice podazy pienigdza M3 - zgodnie
z oczekiwaniami analitykdw, pozostaje ona na niskim poziomie, bedgcym konsekwencja recesji. Dane o bezrobociu
w Niemczech z kolei nie powinny negatywnie zaskoczy¢. W Stanach Zjednoczonych dzien uptynie pod znakiem da-
nych z rynku pracy: najpierw wskaznik zatrudnienia ADP, stanowigcy przygrywke do pigtkowego zatrudnienia poza
rolnictwem, a nastepnie cotygodniowa informacja na temat przyrostu liczby bezrobotnych. W obydwu przypadkach
mozemy spodziewac sie stabilizacji wskaznikow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Wskaznik PMI dla Polski w grudniu 2012 roku wynidst 48,5 pkt. wobec 48,2 pkt. w listopadzie. (wigcej w sekciji
analizy)

o Na posiedzeniu RPP 7 listopada za obnizeniem stop procentowych o 25 pb gtosowali: prezes NBP Marek Belka,
Andrzej Bratkowski, Elzbieta Chojna-Duch, Jerzy Hausner, Andrzej Rzonca, Jan Winiecki oraz Anna Zielinska-
Giebocka. Przeciwko obnizce byli Zyta Gilowska, Adam Glapifski oraz Andrzej Kazmierczak.

o NBP: Deficyt w obrotach biezacych w Ill kwartale 2012 roku wyniést 3,367 mid euro wobec 2,203 mid euro deficytu
w |l kwartale 2012 r.

e Niemcy: Indeks PMI w przemysle wyniost w grudniu 2012 roku 46,0 pkt. wobec 46,8 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca (koncowe wyliczenia).

e USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle amerykanskim ISM wzrést w grudniu 2012 r. do 50,7 pkt. z 49,5 pkt. w
poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.372 0.008

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.835 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.751 -0.032

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI wyzszy, ale wciaz znacznie ponizej po-
ziomu implikujacego spadki dynamiki PKB
(51pkt.)

Indeks menedzeréw logistycznych wynidst w grudniu 48,5pkt.
wobec 48,2pkt. poprzednio, plasujgc sie doktadnie w miejscu
implikowanym przez stosowany przez nas model. Wobec gor-
szych wskazan indekséw koniunktury GUS (produkcja, nowe
zamoéwienia, zatrudnienie) odbicie indeksu nalezy przypisac
pozytywnej niespodziance ze strony niemieckiego indeksu Ifo
(ale juz nie zmianie PMI, z kt6ra polski blizniaczy wskaznik staje
sig coraz bardziej rozkorelowany - patrz wykres). Warto w tym
miejscu wspomnie¢ o znacznym rozkorelowaniu z regionem i
odnotowanych w tym samym czasie kilkupunktowych spadkach
indeksu PMI w Czechach i na Wegrzech.
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Komentarz dotgczony do publikacji wskazuje, ze niemal wszyst-
kie sktadowe indeksu spadajg, lecz w nieco mniejszym tempie
(w szczegolnosci indeks opisujgcy poziom produkcji podnidst
sie do 48,3pkt. z 48,1pkt. podanych poprzednio) - stad wyzszy
odczyt catego indeksu. Przetozenie indeksu PMI na faktyczne
publikacje GUS jest ostatnio coraz stabsze (czytaj korelacja jest
coraz nizsza). Gdyby jednak pokusi¢ sie jeszcze raz o takie
wnioskowanie nalezatoby oczekiwa¢ podobnego (odsezono-
wanego!) wskaznika produkcji przemystowej w ujeciu rocznym
(czyli na ujemnych terytoriach). Nie stoi to w sprzecznosci z
naszg silnie ujemng prognozg produkcji w ujeciu nieodsezono-
wanym, gdyz w grudniu podstawowe znaczenie miata r6znica
dni roboczych (z powodu uktadu dni wolnych faktyczny czas
pracy w przetwoérstwie byt prawdopodobnie nizszy niz impli-
kowane przez kalendarz 2 dni robocze mniej). Publikacja PMI
wskazuje, ze w przypadku zatrudnienia nalezatoby oczekiwaé
niespodzianki w gére od konsensusu rynkowego (konsensus
-0,4% r/r, nasza prognoza -0,3% tr/r) - taki wniosek nasunat
nam sie juz po analizie szczeg6téw danych miesiecznych, gdyz
w listopadzie doszto do pewnych anomalii sezonowych, ktére
powinny skutkowa¢ nieco zawyzong dynamika zatrudnienia w
grudniu.

Juz tradycyjnie na koniec zostawmy poréwnanie poziomu
indeksu PMI z dynamikg PKB (patrz wykres). O ile jeszcze
w poprzednich epizodach spowolnienia indeks PMI bardzo
dobrze odzwierciedlat praktycznie $cisle monotoniczng $ciezke
hamowania PKB, obecnie ta korelacja ulegta znaczacemu
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zmniejszeniu (nie pokryty sie punkty zwrotne, pojawito sig
opdznienie spadkéw PKB wzgledem PMI).
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Proste regresje (lecz oparte na istotnych statystycznie oszaco-
waniach parametréw) na danych historycznych (2000-2012) su-
geruja, ze dynamika PKB obniza sie¢ w ujeciu rocznym, kiedy
PMI znajduje sie ponizej 51,0pkt. Obecne poziomy indeksu caty
czas implikujg wiec opadajaca $ciezke PKB. Z podobnych regre-
sji mozemy wywnioskowa¢, ze PKB spada w ujeciu rocznym,
kiedy PMI znajduje sie ponizej 41pkt. Patrzac na ostatnie roz-
bieznosci w dynamice PKB oraz PMI nalezatoby jednak poddac
w watpliwos¢ stwierdzenie, ze recesja w pierwszej potowie roku
sie nie wydarzy, gdyz zejScie PMI ponizej wspomnianych 41pkt.
jest bardzo mato prawdopodobne (biorac pod uwage stabiliza-
cje koniunktury w Niemczech). Juz sam wykres wskazuje, ze w
polskiej gospodarce zaszly strukturalne zmiany (ktérych natury
nie jeste$my niestety do konca pewni), ktére powodujg, ze nie
nalezy sie za bardzo przywigzywa¢ do dotychczasowych korela-
cji. Konkludujac, jesli juz przy obecnych poziomach PMI gospo-
darka radzi sobie bardzo stabo, prég konieczny do wejscia w
recesje potozony jest znacznie powyzej wspomnianych 41pkt.
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EURUSD fundamentalnie

Spadki rentownosci obligacji oraz wzrosty indekséw gietdowych
pogtebity sie w trakcie poprzedniej sesji. Rzut oka na indeksy
walutowe pozwala jednak stwierdzi¢, ze korekta na EURUSD
(ktorej katalizatorem byto uruchomienie zlecen S/L na poziomie
okoto 1,3150) byta spowodowana nie jakim$é spektakularnym
umocnieniem dolara, lecz ostabieniem EUR. W sytuaciji risk-on
nalezy na razie potraktowa¢ to zachowanie EUR jako realizacje
zyskow. Nie spodziewamy sie tym samym gtebszych zawirowan,
jesli gietdy zdotajg utrzymaé ostatnio zdobyte poziomy (w kon-
tekscie zblizajgcych sie danych makro oraz koniecznos$ci pod-
niesienia limitu zadtuzenia w USA moze by¢ to w perspektywie
miesigca/dwéch trudne, lecz wykonalne w najblizszych dniach).
Inwestorzy czekajg na wptyw niepewnosci zwigzanej z negocja-
cjami w kongresie na zatrudnienia (pigtek) oraz wptyw podwy-
zek podatkéw na konsumpcije (pierwsze dane w przysztym mie-
sigcu).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* 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

Wbrew przewidywaniom, poczawszy od drugiej potowy wczoraj-
szego dnia na EURUSD realizuje sige ruch korekcyjny w kierunku
potudniowym, ktory w chwili pisania niniejszego komentarza za-
trzymat sie na poziomie wsparcia 1,3150. Jego skuteczne prze-
tamanie powinno otworzy¢ droge do 1,31, a nastepnie do 1,30.
Przetamanie 1,31 najprawdopodobniej bedzie stanowi wystar-
czajaca podstawe do uformowania trendu spadkowego (forma-
cja podwojnego szczytu na wykresie dziennym jest dos¢ ete-
ryczna, dlatego nie uznajemy jej za mocny sygnat). Brak sku-
tecznego przetamania 1,3150 powinien, z drugiej strony, przy-
nie$¢ powro6t w okolice 1,3220 i, gdzie bedziemy wypatrywac sy-
gnatow do dalszych wzrostéw.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN jest odporny i na zmiany na EURUSD, i na najnow-
sze informacje odnosnie rozktadu gtoséw w RPP (w listopa-
dzie obnizka o 50pb. nie przeszia tylko jednym gtosem), i na
pewng wyprzedaz polskiego dlugu spowodowang korektg na
rynkach bazowych. Na krajowej walucie w coraz wigkszym stop-
niu beda wazy¢ kwestie cztonkostwa Polski w strefie euro, ktére
coraz czesciej beda poruszane na forum politycznym, zgodnie
z intencjg premiera, aby rozpocza¢ debate o euro. Jak na ra-
zie przestanki za wstgpieniem do strefy wydaja sie czysto po-
lityczne (wiekszo$¢ ankietowanych Polakéw jest przyjmowaniu
euro przeciwna, a rzad wyklucza referendum w tej sprawie - tak
jak w Szwecji wynik moégtby by¢ zaskakujacy). Do przysztego
tygodnia (decyzja RPP, spodziewamy sie standardowego ruchu
w wysokosci 25pb) wptyw na EURPLN beda miaty czynniki glo-
balne i ztoty powinien pozosta¢ mocny (koniunkcja wnioskéw z
analizy technicznej i fundamentalne;j).

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

Zasadniczo bez zmian. W ukfadzie dziennym EURPLN pozo-
staje w kanale spadkowym, dlatego tez spodziewamy sig raczej
ruchow w kierunku potudniowym i (w nieco dtuzszej perspek-
tywie niz jeden dzien) testowania kluczowego wsparcia zwigza-
nego z minimum drugiego pétrocza 2012 r. (4,04). W miedzycza-
sie jednak bacznie obserwujemy wsparcia zwigzane z minimami
zesztego tygodnia (4,0680) i miesigca (4,0540) - obydwa zo-
staly na krétko przetamane w dniu wczorajszym. Ubezpieczanie
wzrostow rozpoczynamy od MA14 (4,08), poprzez 4,10 (wzgledy
psychologiczne i MA200 na wykresie 4H) a kohczymy na MA55
(4,1140).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.43 347 ON 3.7 4.0 EUR/PLN 4.0671
2Y 3.4 3.43 M 4.3 4.4 USD/PLN 3.0660
3Y 3355 3.40 3M 4.0 4.3 CHF/PLN 3.3647

4Y 3375 342

5Y 342 346 FRA BID ASK

6Y 3.45 3.51 1x2 3.92 4.00 EUR/USD 1.3185

7Y 3.495 3.56 1x4 3.84 3.89 EUR/JPY 115.14

8Y 3.54 3.60 3x6 3.42 3.47 EUR/PLN 4.0634

)4 3.58 3.64 6x9 3.05 3.10 USD/PLN 3.0830

10Y 3.625 3.67 9x12 3.01 3.06 CHF/PLN 3.3627

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y

5.1 £ 0.04 440 4.4 0.06
v 0.02 450 s L 0.04

] F0.02
4.00 -
a5 4 - -0.02 4 0
-0.04 3.80 - -0.02
3.8 -
45 | F-0.06 360 | -0.04
- -0.08 3.6 0.06
3.40 - ; Yy
4.3 . oo
- 012 320 3.4 ’
4.1 - r-0.1
-0.14 3.00 |
3.9 0.16 2 D19 2 ! 012
. . 2.80 : . 21 28 5 12 19 26 2lis 9lis 16 23 30 7 14 21
3x6 6x9

2pat 17 pas 1 lis 16 lis 1$u 16gru. 31gru Wz wz paz pat pat pat s Bs lis gu gu g
1

spread 1Y vs 3M  — Wibor — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
. = 5 130 - 1125 112.13
Y ———— 125 - 112.0
. o0
IR TN 4 120 1115 -
0 115 - 110.9
25 111.0 -
110 -
2 -1 1105 -
i 105 109.96
2 g 110.0
1 20 40 ~
20 951 109.5
05
%0 109.0 -
0 : : : : : -40
2 el o) o etk Sms ? Y 85 ! . 108.5 :
W Asset Swap (bps) ¢ Benchmar sty12 mar12  maj12 lip 12 wrz 12 lis 12 FEB3 MAR3 APR3
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.




