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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 6.9
10:00 EUR M3 t/r (%) lis 3.8 3.9 3.8
14:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) gru 140 148 (r) 215
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.12 360 362 (r) 372
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. Dzieh w eurolandzie pod znakiem finalnych odczytéw wskaznikéw PMI w sektorze ustug.
Powinny one potwierdzi¢ informacje ptynace z wstepnych szacunkéw, mianowicie, trwajaca w sektorach ustugowych
(za wyjatkiem Niemiec) stagnacje. Po drugiej stronie Oceanu kluczowe beda comiesigczne dane z rynku pracy
(stopa bezrobocia i zatrudnienie poza rolnictwem). Oczekiwania rynku wskazujg na stabilizacje stopy bezrobocia i
niewielki wzrost liczby zatrudnionych, ale wczorajszy pozytywny odczyt wskaznika ADP moze sugerowaé pozytywna
niespodzianke. Ponadto, spodziewamy sie w dniu dzisiejszym danych z przemystu (zaméwienia w przemysle -
oczekuje sie nieznacznego wzrostu w ujeciu miesiecznym) i ustug (ISM, spodziewany jest niewielki spadek indeksu,
ale pozostanie on wcigz na do$¢ wysokim poziomie).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kowalczyk (MF): Polska gospodarka osiggneta $tabilizacje spowolnienia", ktéra utrzyma sie w | kwartale 2013 r.,
a ozywienia wzrostu gospodarczego mozna oczekiwa¢ w Il potowie roku.

o MF: Deficyt budzetu panstwa w 2012 roku wyniést okoto 31 mlid zt wobec planowanych 35 mid zt.

e USA: Rezerwa Federalna bedzie prawdopodobnie nadal kupowa¢ dtug, by wspiera¢ wzrost gospodarczy w kolej-
nych miesigcach mimo rosngcych obaw w samym banku przed skutkami takiej polityki, wynika z opublikowanego w
czwartek protokotu z posiedzenia Fed.

e USA: W firmach przybyto w grudniu 215 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP Employer Se-
rvices.

e Chiny: Indeks PMI w sektorze ustug wyniést w grudniu 2012 roku 56,1 pkt wobec 55,6 pkt na koniec listopada.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.446 0.016

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.911 0.018

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.824 -0.003

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed "Minutes” - duza niespodzianka, kilku
cztonkoéw proponuje zakonczenie zakupow
obligacji przed koncem 2013 roku

Jeszcze na grudniowym posiedzeniu (ustanowienie ilosciowych
celéw dla utrzymania niskich stop procentowych) wydawato sig,
ze rekordowa akomodacja monetarna bedzie kontynuowana
przez diugi czas a strategia wyjscia bedzie implementowana
niewiele wczesniej od pierwszych podwyzek stép procen-
towych, ktére w sSwietle najnowszych projekcji mozna byto
ustawi¢ na 2015 rok. Najnowsza publikacja "Minutes” z tego
posiedzenia znaczgco zmienia tg - wedtug dzisiejszej wiedzy
mylng - perspektywe. Okazuje sie, ze planowane zakonczenie
zakup6w obligacji powinno odby¢ przed koricem 2013 roku
(cztonkowie spodziewajacy sie zakonczenia zakupéw dokfadnie
pod koniec 2013 wydajg sie by¢ nawet w mniejszosci).

Jeszcze na konferencji prasowej po grudniowym posiedzeniu
Ben Bernanke twierdzit, ze jest gotowy do réznicowania zaku-
péw zgodnie z naptywajaca informacja, przy czym “znaczaca”
poprawa na rynku pracy miata by¢ elementem decydujgcym o
tempie zakupdw obligacji. Obecnie Fed kupuje papiery rzgdowe
oraz hipoteczne w fgcznym tempie 85mid na miesigc. Tym
samym do konca roku bilans Fed moze z tego tytutu, przy
zatozeniu braku zmian w tempie zakupdw, urosng¢ o ponad
1020 mld dolaréw, a wiec taczny wolumen papieréw przetrzy-
mywanych na bilansie (treasuries i MBS) wyniesie ponad 4mid
USD...

Wybrane elementy bilansu Fed

Mld UsD
ra

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 =2012

——Treasuries ——MBS+Treasuries

Z punktu widzenia najnowszych projekcji FOMC, nieznaczne
spadki stopy bezrobocia w 2013 roku raczej nie pasuja do
"znaczacej” poprawy na rynku pracy (prognozowany jest nie-
wielki spadek). Dyskusja nad kosztami i korzy$ciami z zakupow
obligacji takze nie wskazuje, ze w tym zakresie nastgpita jakas
drastyczna zmiana pogladow cztonkéw FOMC. W dalszym
ciggu wsrod korzysci znajduje sie presja na stopy procentowe,
ktéra tagodzi warunki finansowania za$ wsrod kosztow znaj-
duje sie nagly wzrost oczekiwan inflacyjnych lub trudno$é¢ w
wycofaniu akomodacji monetarnej. Wydaje nam sie, ze na
umieszczenie fragmentu o do$¢ szybkim wycofaniu akomodac;ji
monetarnej wptynety czynniki psychologiczne i techniczne. Juz
teraz bilans FOMC wyglada dos$¢ przerazajaco, a gdyby papiery
byly sprzedawane w tempie biezgcych zakup6w ich sprzedaz
(przy obecnym wolumenie) zajetaby prawie 3 lata. Co wiecej
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w warunkach duzej bazy monetarnej poprawa aktywnosci go-
spodarczej prawdopodobnie wygenerowataby skok oczekiwan
inflacyjnych. Presja na wzrost rynkowych stép procentowych
bytaby wiec jeszcze wigksza. W takich okoliczno$ciach bez-
problemowe wycofanie akomodacji monetarnej (bez ryzyka dla
ozywienia) moze okaza¢ sie niemozliwe, tym bardziej, ze rynki
zdazyty sie do olbrzymiej masy taniego pieniadza przyzwyczaic.

Stad wydaje sie, ze “che¢” cztonkéw FOMC do szybkiego
zakonczenia zakupow wyraza w pierwszej kolejnosci zmiany
tempa zakupdw oraz kompozycji zakupdw (juz teraz wigkszo$¢
cztonkéw FOMC preferuje raczej zakupy papierdw hipotecznych
z uwagi na widoczny, tatwy do przes$ledzenia wptyw tych zaku-
péw na rynek nieruchomosci; w tym kontekscie w pierwszym
kroku zakupy papieréw mozna spokojnie ucigé o potowe, do
okoto 40 mld). Jest to scenariusz przede wszystkim negatywny
dla obligacji skarbowych (wczoraj rentownosci 10-letnich
obligacji wybita sie z wielomiesigcznego trendu bocznego i
dzis$ rano siega 1,93). Jesli dzisiejsze dane z rynku pracy beda
lepsze od oczekiwan (szczegolnie w zakresie stopy bezrobocia,
ktéra oczekiwana jest na stabilnym poziomie 7,7%), zmiana
trendu na obligacjach zostanie przypieczetowana. Obawy o
limit zadtuzenia USA (koniec lutego) to nie jest temat na dzis i
tym samym ma niewielki potencjat do zapobiezenia normalizacji
stop procentowych. W odniesieniu do krajéw EM, w tym Polski,
sugerowana przez Fed “strategia wyjscia”, jesli potwierdzona
dzisiejszymi odczytami z rynku pracy powinna prowadzi¢ do
ostabienia walut oraz wzrostu rentownosci obligaciji (oczekiwa-
nia na dalszy naptyw taniego pienigdza z zewnetrz w przypadku
takiego scenariusza musiatyby zosta¢ skorygowane).
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EURUSD fundamentalnie

Nieoczekiwany wynik posiedzenia FOMC (mozliwe zaprzestanie
zakupow papieréw jeszcze przed koncem 2013 roku) przypie-
czetowat wyprzedaz na EURUSD. Obecnie juz nie tylko ostabie-
nie czynnika EUR (mniejsza stymulacja monetarna, mniej pa-
liwa dla ryzykownych aktywow), ale réwniez umocnienie USD
negatywnie wptywa na EURUSD. Kluczowa informacja dzisiej-
szego dnia bedg oczekiwania na NFP (14:30). Po wczorajszych
bardzo dobrych danych o ADP (ponad 200tys., prawie dwukrot-
nie powyzej od oczekiwan) oczekiwania moga byé ustanowione
dos$¢ wysoko. Gra toczy sie dzi$ o wysokg stawke - jesli dane o
stopie bezrobocia beda lepsze (ponizej 7,7%) wyprzedaz na EU-
RUSD bedzie kontynuowana (nie mozna wykluczyé pojawienia
sie trendu). W przeciwnym wypadku mozemy liczy¢ na korekte
w gore, gdyz rynek zacznie kontestowa¢ zasadno$¢ pojawienia
sie w "Minutes” tak szybkiej zmiany w zakupach aktywow.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

VAT
-0.5 - \/
_1 ,
0RMSMY  O7PRM2  ORPS/AY  00/5/H2  10/95/12 11/95/19  125/12
* Wykres przedstawia rdéznice 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
przewarto$ciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

W przeciagu jednej doby EURUSD zdotat zerodowa¢ istotng
czes$¢ trendu wzrostowego, w ktérym kurs znajdowat sie od po-
towy listopada do potowy grudnia. Wczorajszy dzien zakonczyt
sie na poziomie 1,3050, a dzisiejszy poranek przyniést dalsze
spadki. Najblizsze wsparcie dla EURUSD znajduje sie w oko-
licach 1,3000 i jest zwigzane kolejno z: FIBO 76,4% (1,3010),
kwestiami psychologicznymi (1,3) i MA55 (1,2985). Jego przeta-
manie bedzie potwierdzeniem nowouformowanego trendu spad-
kowego i otworzy droge najpierw do miniméw grudnia (rejon
1,2900), a w koncu - do kluczowego poziomu wsparcia zwig-
zanego z 200-dniowa $rednig ruchoma (1,2780). Korekty wzro-
stowe ubezpiecza w pierwszej kolejnosci MA200 w uktadzie 4H

(1,3075).
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EURPLN technicznie

EURPLN w dniu wczorajszym wybit sie w gére i zatrzymat do-
piero w okolicy MA30 na wykresie dziennym i MA200 w ukfadzie
4H (4,0940/60), przemierzywszy wiekszg czes$¢ drogi do gornej
krawedzi kanatu spadkowego i znalaztszy sie powyzej krotkoter-
minowych trendéw (MA55 i MA200 w uktadzie 1H). Wypatrujemy
teraz, po wytamaniu dzi$ rano z tego poziomu oporu, sygnatow
potwierdzajgcych dalsze wzrosty. Kolejny poziom oporu nalezy
wigzac¢ z gérng granica kanatu spadkowego (4,1050). To otworzy
droge do MA55 (4,1140) i oznacza¢ bedzie najprawdopodobniej
powr6t w rejony 4,10-4,18. W przypadku ruchéw na potudnie
mocnym wsparciem dla EURPLN sg okolice 4,0800/15 (MA14
w uktadzie dziennym i wzgledy psychologiczne). W dtuzszej per-
spektywie: 4,0660 i 4,0575 (minimum zesztego tygodnia).

Wsparcie Opor

EURPLN fundamentalnie

Woczorajsze dynamiczne ostabienie ztotego (po raz pierwszy od
wielu dni ztoty znalazt sig powyzej 4,10) stanowi lustrzane odbi-
cie gwattownego umocnienia dolara w stosunku do euro; wypo-
wiedzi wiceministra Kowalczyka o ,zbyt mocnym ztotym” stano-
wity tylko przyzwolenie na sprzedawanie polskiej waluty. Z po-
dobnych powodéw dzien dzisiejszy powinien przynies¢ kontynu-
acje ostabienia ztotego (co wynika réwniez z analizy technicz-
nej). Tutaj kluczowe z punktu widzenia ztotego sg wnioski pty-
nace z minutes Fed - zmiana strategii wycofywania sie z pro-
gramu zakupu aktwéw oznacza¢ bedzie istotnie mniejszy (niz w
przyjmowanym przez rynki bazowym scenariusz) naptyw $rod-
kéw pienieznych na rynki wschodzace, w tym i polski. W przy-
sztym tygodniu w gre znéw zaczng wchodzi¢ czynniki krajowe,
tj. posiedzenie RPP. Ostatnie publikacje wynikéw gtosowania z
pewnoscig beda stymulowaé oczekiwania dotyczace wigkszej
skali obnizek.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.465 3.50 ON 3.8 4.1 EUR/PLN 4.0770
2Y 3.465 3.50 1M 4.3 4.4 USD/PLN 3.1005
3Y 3.44 3.48 3M 4.0 4.2 CHF/PLN 3.3717
4Y 3.4601 3.50
5Y 35125 3.55 FRA BID ASK
6Y 3.5533 3.59 1x2 3.93 3.98 EUR/USD 1.3046
7Y 3.6017 3.64 1x4 3.82 3.88 EUR/JPY 113.81
8Y 3.65 3.69 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.0909
QY 3.6817 3.72 6x9 3.05 3.08 USD/PLN 3.1361
10Y 3.715 3.76 9x12 3.07 3.12 CHF/PLN 3.3822
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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.




