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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 48.2 48.5
9:50 FRA PMI w przemyśle final (pkt.) gru 44.6 44.6 44.6
9:55 GER PMI w przemyśle final (pkt.) gru 46.3 46.3 46.0

10:00 EUR PMI w przemyśle final (pkt.) gru 46.3 46.3 46.1
14:00 GER CPI prelim r/r (%) gru 1.9 1.9 2.1
16:00 USA ISM w przemyśle (pkt.) gru 50.5 49.5 50.7

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 140 118
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.12 360 350

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 150 146
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 54.0 54.7

Dziś zostaną opublikowane...
• Gospodarka globalna. Dziś w strefie euro jedynie publikacja danych o dynamice podaży pieniądza M3 - zgodnie
z oczekiwaniami analityków, pozostaje ona na niskim poziomie, będącym konsekwencją recesji. Dane o bezrobociu
w Niemczech z kolei nie powinny negatywnie zaskoczyć. W Stanach Zjednoczonych dzień upłynie pod znakiem da-
nych z rynku pracy: najpierw wskaźnik zatrudnienia ADP, stanowiący przygrywkę do piątkowego zatrudnienia poza
rolnictwem, a następnie cotygodniowa informacja na temat przyrostu liczby bezrobotnych. W obydwu przypadkach
możemy spodziewać się stabilizacji wskaźników.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• Wskaźnik PMI dla Polski w grudniu 2012 roku wyniósł 48,5 pkt. wobec 48,2 pkt. w listopadzie. (więcej w sekcji
analizy)
• Na posiedzeniu RPP 7 listopada za obniżeniem stóp procentowych o 25 pb głosowali: prezes NBP Marek Belka,
Andrzej Bratkowski, Elżbieta Chojna-Duch, Jerzy Hausner, Andrzej Rzońca, Jan Winiecki oraz Anna Zielińska-
Głębocka. Przeciwko obniżce byli Zyta Gilowska, Adam Glapiński oraz Andrzej Kaźmierczak.
• NBP: Deficyt w obrotach bieżących w III kwartale 2012 roku wyniósł 3,367 mld euro wobec 2,203 mld euro deficytu
w II kwartale 2012 r.
• Niemcy: Indeks PMI w przemyśle wyniósł w grudniu 2012 roku 46,0 pkt. wobec 46,8 pkt. na koniec poprzedniego
miesiąca (końcowe wyliczenia).
• USA: Wskaźnik aktywności w przemyśle amerykańskim ISM wzrósł w grudniu 2012 r. do 50,7 pkt. z 49,5 pkt. w
poprzednim miesiącu.

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 1.372 0.008
USAGB 10Y 1.835 0.000
POLGB 10Y 3.751 -0.032
Dotyczy benchmarków Reuters
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PMI wyższy, ale wciąż znacznie poniżej po-
ziomu implikującego spadki dynamiki PKB
(51pkt.)

Indeks menedżerów logistycznych wyniósł w grudniu 48,5pkt.
wobec 48,2pkt. poprzednio, plasując się dokładnie w miejscu
implikowanym przez stosowany przez nas model. Wobec gor-
szych wskazań indeksów koniunktury GUS (produkcja, nowe
zamówienia, zatrudnienie) odbicie indeksu należy przypisać
pozytywnej niespodziance ze strony niemieckiego indeksu Ifo
(ale już nie zmianie PMI, z którą polski bliźniaczy wskaźnik staje
się coraz bardziej rozkorelowany - patrz wykres). Warto w tym
miejscu wspomnieć o znacznym rozkorelowaniu z regionem i
odnotowanych w tym samym czasie kilkupunktowych spadkach
indeksu PMI w Czechach i na Węgrzech.

Komentarz dołączony do publikacji wskazuje, że niemal wszyst-
kie składowe indeksu spadają, lecz w nieco mniejszym tempie
(w szczególności indeks opisujący poziom produkcji podniósł
się do 48,3pkt. z 48,1pkt. podanych poprzednio) - stąd wyższy
odczyt całego indeksu. Przełożenie indeksu PMI na faktyczne
publikacje GUS jest ostatnio coraz słabsze (czytaj korelacja jest
coraz niższa). Gdyby jednak pokusić się jeszcze raz o takie
wnioskowanie należałoby oczekiwać podobnego (odsezono-
wanego!) wskaźnika produkcji przemysłowej w ujęciu rocznym
(czyli na ujemnych terytoriach). Nie stoi to w sprzeczności z
naszą silnie ujemną prognozą produkcji w ujęciu nieodsezono-
wanym, gdyż w grudniu podstawowe znaczenie miała różnica
dni roboczych (z powodu układu dni wolnych faktyczny czas
pracy w przetwórstwie był prawdopodobnie niższy niż impli-
kowane przez kalendarz 2 dni robocze mniej). Publikacja PMI
wskazuje, że w przypadku zatrudnienia należałoby oczekiwać
niespodzianki w górę od konsensusu rynkowego (konsensus
-0,4% r/r, nasza prognoza -0,3% r/r) - taki wniosek nasunął
nam się już po analizie szczegółów danych miesięcznych, gdyż
w listopadzie doszło do pewnych anomalii sezonowych, które
powinny skutkować nieco zawyżoną dynamiką zatrudnienia w
grudniu.

Już tradycyjnie na koniec zostawmy porównanie poziomu
indeksu PMI z dynamiką PKB (patrz wykres). O ile jeszcze
w poprzednich epizodach spowolnienia indeks PMI bardzo
dobrze odzwierciedlał praktycznie ściśle monotoniczną ścieżkę
hamowania PKB, obecnie ta korelacja uległa znaczącemu

zmniejszeniu (nie pokryły się punkty zwrotne, pojawiło się
opóźnienie spadków PKB względem PMI).

Proste regresje (lecz oparte na istotnych statystycznie oszaco-
waniach parametrów) na danych historycznych (2000-2012) su-
gerują, że dynamika PKB obniża się w ujęciu rocznym, kiedy
PMI znajduje się poniżej 51,0pkt. Obecne poziomy indeksu cały
czas implikują więc opadającą ścieżkę PKB. Z podobnych regre-
sji możemy wywnioskować, że PKB spada w ujęciu rocznym,
kiedy PMI znajduje się poniżej 41pkt. Patrząc na ostatnie roz-
bieżności w dynamice PKB oraz PMI należałoby jednak poddać
w wątpliwość stwierdzenie, że recesja w pierwszej połowie roku
się nie wydarzy, gdyż zejście PMI poniżej wspomnianych 41pkt.
jest bardzo mało prawdopodobne (biorąc pod uwagę stabiliza-
cję koniunktury w Niemczech). Już sam wykres wskazuje, że w
polskiej gospodarce zaszły strukturalne zmiany (których natury
nie jesteśmy niestety do końca pewni), które powodują, że nie
należy się za bardzo przywiązywać do dotychczasowych korela-
cji. Konkludując, jeśli już przy obecnych poziomach PMI gospo-
darka radzi sobie bardzo słabo, próg konieczny do wejścia w
recesję położony jest znacznie powyżej wspomnianych 41pkt.
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EURUSD fundamentalnie
Spadki rentowności obligacji oraz wzrosty indeksów giełdowych
pogłębiły się w trakcie poprzedniej sesji. Rzut oka na indeksy
walutowe pozwala jednak stwierdzić, że korekta na EURUSD
(której katalizatorem było uruchomienie zleceń S/L na poziomie
około 1,3150) była spowodowana nie jakimś spektakularnym
umocnieniem dolara, lecz osłabieniem EUR. W sytuacji risk-on
należy na razie potraktować to zachowanie EUR jako realizację
zysków. Nie spodziewamy się tym samym głębszych zawirowań,
jeśli giełdy zdołają utrzymać ostatnio zdobyte poziomy (w kon-
tekście zbliżających się danych makro oraz konieczności pod-
niesienia limitu zadłużenia w USA może być to w perspektywie
miesiąca/dwóch trudne, lecz wykonalne w najbliższych dniach).
Inwestorzy czekają na wpływ niepewności związanej z negocja-
cjami w kongresie na zatrudnienia (piątek) oraz wpływ podwy-
żek podatków na konsumpcję (pierwsze dane w przyszłym mie-
siącu).

EURUSD technicznie
Wbrew przewidywaniom, począwszy od drugiej połowy wczoraj-
szego dnia na EURUSD realizuje się ruch korekcyjny w kierunku
południowym, który w chwili pisania niniejszego komentarza za-
trzymał się na poziomie wsparcia 1,3150. Jego skuteczne prze-
łamanie powinno otworzyć drogę do 1,31, a następnie do 1,30.
Przełamanie 1,31 najprawdopodobniej będzie stanowi wystar-
czającą podstawę do uformowania trendu spadkowego (forma-
cja podwójnego szczytu na wykresie dziennym jest dość ete-
ryczna, dlatego nie uznajemy jej za mocny sygnał). Brak sku-
tecznego przełamania 1,3150 powinien, z drugiej strony, przy-
nieść powrót w okolice 1,3220 i, gdzie będziemy wypatrywać sy-
gnałów do dalszych wzrostów.

Wsparcie Opór
1,3150 1,3485/3500
1,3100 1,3308
1,3000 1,3200
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN jest odporny i na zmiany na EURUSD, i na najnow-
sze informacje odnośnie rozkładu głosów w RPP (w listopa-
dzie obniżka o 50pb. nie przeszła tylko jednym głosem), i na
pewną wyprzedaż polskiego długu spowodowaną korektą na
rynkach bazowych. Na krajowej walucie w coraz większym stop-
niu będą ważyć kwestie członkostwa Polski w strefie euro, które
coraz częściej będą poruszane na forum politycznym, zgodnie
z intencją premiera, aby rozpocząć debatę o euro. Jak na ra-
zie przesłanki za wstąpieniem do strefy wydają się czysto po-
lityczne (większość ankietowanych Polaków jest przyjmowaniu
euro przeciwna, a rząd wyklucza referendum w tej sprawie - tak
jak w Szwecji wynik mógłby być zaskakujący). Do przyszłego
tygodnia (decyzja RPP, spodziewamy się standardowego ruchu
w wysokości 25pb) wpływ na EURPLN będą miały czynniki glo-
balne i złoty powinien pozostać mocny (koniunkcja wniosków z
analizy technicznej i fundamentalnej).

EURPLN technicznie
Zasadniczo bez zmian. W układzie dziennym EURPLN pozo-
staje w kanale spadkowym, dlatego też spodziewamy się raczej
ruchów w kierunku południowym i (w nieco dłuższej perspek-
tywie niż jeden dzień) testowania kluczowego wsparcia związa-
nego z minimum drugiego półrocza 2012 r. (4,04). W międzycza-
sie jednak bacznie obserwujemy wsparcia związane z minimami
zeszłego tygodnia (4,0680) i miesiąca (4,0540) - obydwa zo-
stały na krótko przełamane w dniu wczorajszym. Ubezpieczanie
wzrostów rozpoczynamy od MA14 (4,08), poprzez 4,10 (względy
psychologiczne i MA200 na wykresie 4H) a kończymy na MA55
(4,1140).

Wsparcie Opór
4,0680 4,1140
4,0540 4,0980/1000
4,0400 4,0800

Strona 4 z 5



RAPORT DZIENNY
3 stycznia 2013

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.43 3.47 ON 3.7 4.0 EUR/PLN 4.0671
2Y 3.4 3.43 1M 4.3 4.4 USD/PLN 3.0660
3Y 3.355 3.40 3M 4.0 4.3 CHF/PLN 3.3647
4Y 3.375 3.42
5Y 3.42 3.46 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
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
9Y 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

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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