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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
9:00 CZE Produkcja przemystowa r/r (%) lis -1.3 41
11:00 EUR PP r/r (%) lis 2.4 2.6
8:00 GER Eksport SA m/m (%) lis 0.2(r)
9:00 HUN Produkcja przemystowa r/r (%) lis -3.8
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis -1.2
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lis 11.7
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) gru 86.5 85.7
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lis -1.5 3.9
09.01.2013 SRODA
9:00 CZE CPI t/r (%) gru 2.4 2.7
9:00 CZE Stopa bezrobocia (%) gru 9.4 8.7
12:00 GER Produkcja przemystowa SA m/m (%) lis 1.0 -2.6
POL Decyzja RPP sty 4.00 4.00 4.25
13:45 EUR Decyzja ECB sty 0.75 0.75
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 05.01 361 372
1:30 CHN CPlt/r (%) gru 2.3 2.0
1:30 CHN  PPIt/r (%) gru 1.8 22
9:00 CZE Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis -0.2 2.2
W tym tygodhniu...

o Gospodarka polska. Najwazniejszym wydarzeniem bedzie srodowa decyzja RPP. Oczekiwania na obnizki, szcze-
gdlnie po wniosku o obnizke o 150pb moga by¢ (jesli chodzi o najblizsze posiedzenie RPP) zawyzone. RPP pomimo
stabszych danych i oczekiwan rynkowych na 50pb obnizki na posiedzeniu 9 stycznia zdecyduje sie naszym zdaniem
na obnizke stép o jedynie 25pb. Dogodnym momentem do zwigkszenia tempa obnizek moze by¢ publikacja nowej
projekciji inflacyjnej (marzec). Niemniej jednak uwazamy, ze kolejne publikacje danych makro (negatywne momen-
tum) nie powinny wybié¢ inwestoréw z oczekiwan coraz to wigkszej skali poluzowania w catym cyklu.

e Gospodarka globalna. Tydzien zdominowany danymi z niemieckiego przemystu oraz czwartkowg decyzjg EBC.
Pomimo tego, ze na grudniowym posiedzeniu rada EBC dyskutowata nad obnizkg stép procentowych (czego Dra-
ghi nie ukrywat podczas konferencji) oraz wyliczenia z reguty Taylora wskazujg na znacznie nizszy poziom stop
niz obecne 0,75%, to wypowiedzi cztonkéw EBC oraz lepsze odczyty indekséw koniunktury zdusity oczekiwania na
taki ruch. We wtorek i $rode podane zostang listopadowe dane z niemieckiego sektora przemystowego, ktére rzuca
wiecej Swiatta na skale spowolnienia w niemieckiej gospodarce w 1V kw. 2012 - konsensus wskazujacy na ok. 3%
spadek produkcji w tym okresie w ujeciu kw/kw implikowatby spadek PKB o minimum 0,3% kw/kw. Z punktu widzenia
przysztych zmian istotny bedzie odczyt nowych zaméwien, ktérych charakter wyprzedzajacy powinien potwierdzi¢
pozytywne trendy obserwowane we wskaznikach koniunktury.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Belka: Istnieje przestrzen do dalszych cigé¢ stép procentowych, mimo tego polityka pieniezna pozostaje konwen-
cjonalna i RPP nie jest zmuszona do podazania w stroneg ultra niskich stop procentowych.

e Kosiniak-Kamysz: W szczytowym momencie stopa bezrobocia nie powinna przekroczy¢ 14 proc. W marcu-
kwietniu powinno nastgpi¢ odbicie. Nowa wersja pakietu antykryzysowego, ktéra ma przeciwdziata¢ wzrostowi bez-
robocia ma byé gotowa w styczniu.

e Indeks PMI composite w strefie euro wynioést w grudniu 2012 r. 47,2 pkt. wobec 46,5 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca.

e Liczba miejsc pracy w USA poza rolnictwem wzrosta w grudniu o 155000 wobec wzrostu o 161000 po korekcie
miesigc wczesniej (wiecej czytaj w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.505 0.004

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.903 -0.018

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.871 0.035

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

Bez zmian - wzrost PMI okazat sie by¢ stosunkowo niewielki
- indeks wcigz pozostaje w trendzie spadkowym. W tym ty-

"]" godniu bez niespodzianek (poza decyzjg RPP brak publikacji
1,4 I il danych).
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy eurc

1,6 +

1,5 -
1 Ll"
I Indeks zaskoczen dla strefy euro uformowat, jak sie wydaje,
05 i }L 4 twarde dno. W zeszlym tygodniu podskoczyt nieznacznie
1'1".ln LBJ"“" Lﬂ w goére dzieki wyzszej od oczekiwan inflacji w Niemczech
0 y : . : i pomimo zaskakujgco niskiego finalnego odczytu indeksu
PMI w przemysle strefy euro. W tym tygodniu uwaga rynkéw
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USA
Indeks zaskoczen dla USA

] : . : . .
0,3 L Indeks zaskoczen dla Stanéw Zjednoczonych nieznacznie
h ] wzrést po lepszych od oczekiwan danych o koniunkturze w
cp o f ‘n‘ ustugach (indeks ISM) oraz z rynku pracy (wiecej czytaj w
'l Md 'I-1 sekcji analizy). W rozpoczynajacym sie tygodniu kalendarz
1 I danych zza oceanu jest ubogi, zatem nie spodziawamy
-3 A rr‘ l“h jf sie zmian indeksu zaskoczen, ktéry pozostaje w trendzie
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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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USA: dane z rynku pracy sugeruja kontynu-
acje ozywienia

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto o 155tys. (tyle
tez wynosit konsensus, ale opublikowane wczesniej dane z ADP
pokazaty wzrost zatrudnienia w sektorze prywatnym o ponad
200tys.), zas stopa bezrobocia wyniosta 7,8% (nie wzrosta, lecz
pozostata bez zmian wedtug nowych, zweryfikowanych danych
po rocznych poprawkach BLS).

W  przetwoérstwie przemystowym powstato 25tys. miejsc
pracy (sporo biorgc pod uwage ostatnio dominujace mizerne
wzrosty), budownictwo dodato 30tys. (znéw niezty wynik -
mozna powoli zacza¢ ten trend ekstrapolowaé, zwazywszy na
obecnie juz okrzepte ozywienie w tym sektorze), w ustugach
prywatnych stworzono 109tys. miejsc pracy, znacznie mniej
niz w poprzednich dwéch miesigcach (dziwne jak na te pore
roku spadki zatrudnienia w handlu detalicznym, transporcie
oraz ustugach kurierskich). Sektor rzgdowy zlikwidowat 13tys.
miejsc pracy. Dlugo$¢ przecietnego tygodnia pracy nieznacznie
wydtuzyta sie do 34,5h z 34,4h; przecietne zarobki godzinowe
podniosty sie o 7 centéw (tyle samo co w poprzednim miesigcu).
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—NFP  —Srednia z ocen zatrudnienia ISMman i ISMnonman

Cho¢ dane z pewnoscig okazaly sie nieco gorsze niz prawdziwe
oczekiwania uczestnikow rynku (prawdopodobnie uplasowane
w granicach odczytu ADP, czyli blizej 200tys.), mozna je okresli¢
wcigz jako dobre, gdyz ostatni miesigc negocjacji w sprawie
polityki fiskalnej okazat sie mniej szkodliwy dla zatrudnienia
niz pierwotnie sadzono. Poréwnujac odczyt z innymi sygnatami
z gospodarki (patrz zestawienie wzrostéw zatrudnienia ze
$rednig dla wskaznikéw koniunktury opisujacych zatrudnienie
w sektorze przetworstwa i ustug) mozna stwierdzi¢, ze nie
wystepuja rozbieznosci pomiedzy wskazaniami alternatywnych
zmiennych makro (warto jednak zwréci¢ uwage, ze wskazniki
koniunktury sa w ostatnich miesigcach opdznione wzgledem
faktycznych danych z rynku pracy).

Analizujac z kolei wytacznie dane o stopie bezrobocia mozna
zauwazyc¢, ze wielkoSc¢ ta zbliza sie do celéw wyznaczonych w
projekcjach FOMC (patrz wykres). Blisko$¢ tych celéw moze
jednak wydawaé sie pozorna. Po pierwsze, stopa bezrobocia
z nizszych pozioméw obniza sie wolniej. Po drugie, kazde
ozywienie przynosi najpierw zmiane kierunku naptywéw na
rynek pracy, co przy naturalnym op6znieniu w znalezieniu pracy
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statystycznie podnosi stope bezrobocia (tak sie stanie, gdy
wzro$nie wskaznik partycypacji). Po trzecie wreszcie, choé
w zwierciadle danych za 2012 rok ozywienie gospodarki jest
kontynuowane, sporg niewiadoma pozostaje skala reakcji na
podwyzki opodatkowania ptac (mozna stwierdzi¢, ze czes¢
konsolidacji dokonata sie w najgorszy mozliwy sposéb) oraz
kolejna runda niepewnosci w zwigzku z podniesieniem limitu
zadtuzenia oraz roztozeniem w czasie (odtozeniem) sekwestra-
cji, czyli automatycznych cie¢ wydatkéw rzagdowych.

3,0 . . . ; , . . . ; : :
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012

——Bigzgca stopa bezrobocia
Projekciana 2013
——Frojekcjana 2014

Spodziewamy sie, ze wzrost PKB w gospodarce amerykan-
skiej obnizy sig, lecz po raz kolejny nie zostanie wykolejony
(waznym wkiad wnosi ozywienie na rynku nieruchomosci).
Bedzie to skutkowa¢ koniecznoscig utrzymania stymulacji ze
strony Fed. Podtrzymujemy to, co pisaliSmy w poprzednim
tygodniu - zaskoczenie ostatnimi "Minutes” to tylko pewnego
rodzaju ostrzezenie, kidre nie jest konsensusem w bardziej
gotebim zarzadzie. Niemniej przy obecnie niskich stopach
procentowych préby wyprzedzenia FOMC przez rynek (takie jak
ostatnia wyprzedaz obligacji) moga sie powtarza¢. By¢é moze
pierwszy epizod tego typu mamy juz za sobg, gdyz koniecznos¢
oszacowania skali reakcji gospodarki na podwyzki podatkow
(dane za styczen pojawig sie dopiero w lutym) oraz nowe
negocjacje w sprawie limitu zadtuzenia (na chwile obecng nie
mozna spodziewaé sie niczego innego jak napredce sklecone,
kolejne rozwigzanie ,za pie¢ dwunasta”) moze sprawi¢, ze
rynki finansowe przez pewien czas beda zajmowac sig¢ innymi
sprawami.

Cho¢ przy obecnych poziomach rentownosci wrazliwo$¢ pol-
skich papieréw na wydarzenia na rynkach bazowych wzrosta,
spodziewamy sig, ze w sytuacji uspokojenia wzrostowej korekty
stdp procentowych za granicg do gry powroca lokalne funda-
menty, a wiec oczekiwania na dalsze agresywne ciecia stop
procentowych oraz intensyfikacje spowolnienia przy utrzymaniu
konsolidacji fiskalnej, lecz w nie-ortodoksyjnej formie (co po-
winno przez diuzszy czas zapobiega¢ wzrostowi ryzyka kredy-
towego).
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EURUSD fundamentalnie

Piagtek przyniost wytchnienie na EURUSD i realizacje zyskéw.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, dane z amerykanskiego
rynku pracy okazaty sig¢ by¢ stabilizatorem kursu. Wobec braku
wyraznej poprawy sytuaciji na rynku pracy (liczba nowych miejsc
pracy tylko nieznacznie wigksza od oczekiwan, wzrost stopy
bezrobocia - wigcej w sekcji analizy), perspektywa zakoncze-
nia poluzowania iloSciowego przez Fed oddala sie. Efekt, jaki
przyniosta czwartkowa publikacja "'minutes” bedzie wigc wyga-
sat. Tym samym, w miarg uptywu czasu, na pierwszy plan po-
wroca kwestie polityczne - batalia o polityke fiskalng, tym razem
zwigzana z podnoszeniem limitu zadtuzenia (luty). Dane makro
(praktycznie wytacznie strefa euro) publikowane w tym tygodniu
beda miaty warto$¢ gtéwnie historyczng (dotyczg w wiekszosci
listopada), nie powinny wiec wptyna¢ na kurs.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

Y

06/25/12

07/25/12  08/25/12  09/25/12  10/25/12  11/25/12  12/25/12

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

Poprzedni tydzien zapisuje sie w historii jako spadkowy - po
odbiciu sie od 1,33 przetamane zostato FIBO 38,2% na wykre-
sie tygodniowym i kurs zmierza w kierunku po6trocznego trendu
wzrostowego (1,2960). W ujeciu dziennym pigtek przynidst (po
czwartkowej katastrofie) nieudane testowanie pozioméw wspar-
cia w rejonie 1,3 i nieznaczng korekte w goére (zakonczong na
MA200 na wykresie 4H). Poniedziatek rozpoczynamy od spad-
kéw i w pierwszej kolejnosci obserwujemy poziomy wsparcia
zwigzane z FIBO 76,4% (1,3010), kwestiami psychologicznymi
(1,3) i MA55 (1,2985). Ich przetamanie bedzie potwierdzeniem
nowouformowanego trendu spadkowego i otworzy droge naj-
pierw do miniméw grudnia (rejon 1,2900), a w koAcu - do klu-
czowego poziomu wsparcia zwigzanego z 200-dniowg $rednig

ruchoma (1,2780).
Wsparcie Opor
1,2985/1,3010  1,3185
1,2900 1,3100
1,2780 1,3075
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EURPLN fundamentalnie

Piatek przyniost ciag dalszy wyprzedazy na EURPLN i w ciggu
dnia kurs zdotat nawet siggna¢ 4,13. Wzorzec pigtkowej depre-
cjacji ztotego (ktorej towarzyszyta rowniez korekta na rynkach
obligaciji) byt niemal identyczny z tym obserwowanym dla forinta
i (w mniejszym stopniu) korony, co potwierdza diagnoze doty-
czaca decydujacego wptywu czynnikdw globalnych. Wydaje sie
wiec, ze kluczowe dla ztotego beda obawy o przyszto$é ekspan-
sji monetarnej w Stanach Zjednoczonych i mozliwosci naptywu
srodkéw finansowych na rynku emerging markets. W tym tygo-
dniu jedynym istotnym czynnikiem krajowym bedzie posiedzenie
RPP. O ile obnizka stép o 25 pkt. bazowych jest juz zdyskonto-
wana przez rynek, zaktady o wigksza skale poluzowania w tym
miesigcu zapewne w dalszym ciaggu trwaja.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -
=0:2 =
-0.25 -
-0.3 -

-0.35 -

08/20/12 09/20/12 10/20/12 11/20/12 12/20/12
* 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

Po dwéch tygodniach "skapywania”, poprzedni tydzien przyniést
duzg biatg $wiece i nieudane testowania FIBO 61,8%. Wykres
tygodniowy nie dostarcza jednak wyraznych sygnatéw (jeszcze)
- EURPLN znajduje sie tam w trendzie bocznym. Na wykre-
sie dziennym zaobserwowaliSmy w piatek wytamanie w gére z
kanatu spadkowego, ktéremu towarzyszyto przebicie MA200 na
wykresie 4H, dzi§ rano potwierdzone przetamaniem 55-dniowej
Sredniej ruchomej (4,1150 - najblizszy poziom wsparcia). Ko-
lejnym celem jest teraz 4,1280/1300 (FIBO 23,6% i wzgledy
psychologiczne) - jego przetamanie powinno otworzyé droge
do 4,1360 (goérna granica korekt wzrostowych z przetomu listo-
pada i grudnia), a nastepnie - do kluczowego poziomu oporu
zwigzanego z MA200 (4,1485/1500). Dalsze wsparcia wyzna-
cza gorna granica dawnego kanatu (4,1050) i MA200 na wykre-
sie 4H (4,0980).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.48 3.51 ON 4.2 4.4 EUR/PLN 4.1248
2Y 3.48 3.51 M 4.0 4.4 USD/PLN 3.1700
3Y 3.4601  3.50 3M 3.9 4.3 CHF/PLN 3.4106

4Y 3.49 3.53

5Y 35475 3.59 FRA BID ASK

6Y 3.5897 3.63 1x2 3.92 3.97 EUR/USD 1.3070
7Y 3.6383 3.68 1x4 3.86 3.91 EUR/JPY 115.22
8Y 3.6867 3.73 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1160
QY 3.71 3.77 6x9 3.05 3.08 USD/PLN 3.1432
10Y  3.755 3.80 9x12 3.12 3.17 CHF/PLN 3.3992
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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. Asset swap i IRS i Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
57 0 130 -
LS 7 111.16
4 20 125 -
] .ﬁ”’ff 0 2 o
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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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