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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
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.2 -1.0(r) -0.3
14:00 POL M3 r/r (%) gru 4.1 4.5 5.8 4.6
8:00 GER CPI r/r final (%) gru 2.1 2.1 2.1
9:00 GER PKB r/r flash (%) 2012 0.8 3.0 0.7
9:00 HUN CPI r/r final (%) gru 5.2 5.2 5.0
14:00 POL CPI r/r (%) gru 25 25 2.8 2.4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru 0.2 0.4(r) 0.5
14:30 USA Empire State Indeks sty 0.0 -7.3 -7.8
14:30 USA PPI m/m (%) gru -0.1 -0.8 -0.2
11:00 EUR HICP t/r final (%) gru 2.2 2.2 2.2
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) gru 1.4 1.5 1.7 1.4
14:30 USA CPI m/m (%) gru 0.0 -0.3 0.0
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.3 1.0 (r) 0.3
16:00 USA Indeks NAHB (pkt) sty 48 47 47
20:00 USA Bezowa Ksiega
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys SAAR) gru 890 851 (r) 954
14:30 USA Wydane pozwolenia na budowe (tys gru 905 900 (r) 903
SAAR)
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 365 372 (r) 335
16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt) sty 6.0 46 (r) -5.8
3:00 CHN PKB r/r (%) Q4 7.8 7.4 7.9
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) gru 10.2 10.1 10.3
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) gru -9.1 -6.9 -0.8
14:00 POL PPI r/r (%) gru -0.6 -0.6 -0.1
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru -0.3 -0.4 -0.3
14:00 POL Ptace r/r (%) gru 1.1 2.0 2.7
14:00 POL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych lis -1050 -802 -650
(mld EUR)
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan flash (pkt) sty 75.0 72.9

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ potezny zestaw danych z polskiej gospodarki. Spodziewamy sie kontynuacji spo-
wolnienia na rynku pracy - poziom zatrudnienia w grudniu bedzie nizszy niz przed rokiem (stagnacja w handlu i
transporcie, dalsze spadki w budownictwie i przetwérstwie; wskazniki koniunktury GUS stracity moc predykcyjna),
ptace wzrastajg jedynie w tempie ok. 1% (realnie na minusie od potowy roku) na co sktada sie negatywne efekty dni
roboczych i bazy statystycznej, ale takze zmniejszenie liczby nadgodzin i trwate obnizenie trendu w przetwoérstwie.
Podobnie negatywne dane na koniec roku czekajg nas z sektora przemystowego - negatywne efekty statystyczne
(przede wszystkim -3 dni robocze mniej r/r liczac w potowie takze 24. i 31.12 oraz przynajmniej -1pp. ze wzgledu
na efekt bazowy) nawet przy zatozeniu neutralnego trendu obnizajg dynamike roczng znacznie ponizej zera (nasza
prognoza to ok. -9% r/r). Po stronie cen producentéw obserwujemy bardzo silng dezinflacje wzmacniang przez sil-
nego ztotego i spadki cen surowcéw (m.in. ztota i ropy naftowej). Po danych opublikowanych na poczatku tygodnia
przez GUS widzimy znaczne ryzyko wigkszego niz zaktadaliémy deficytu na rachunku biezacym i handlowym - stad
rewizja naszej wczesniejszej prognozy w okolice 1000-1100 min EUR i 300-4000 min EUR odpowiednio dla wspo-
mnianych wielkosci. Uwazamy, ze dzisiejszy pakiet danych powinien zwiekszy¢ oczekiwania na kontynuacje cyklu
poluzowania w lutym, szczegdlnie wobec szybkiego tempa spadku inflacji.

Decyzja RPP (6.02.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.479 0.005

stopy bez zmian 40% USAGB 10Y 1.882 0.005

obnizka 25 bps 60% POLGB 10Y 4.037 -0.072

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: rynek pracy wyraznie sie poprawia (hi-
storia bardziej w obrazkach)

Ostatnie tygodniowe dane o liczbie zarejestrowanych bezrobot-
nych sprawity sporg niespodzianke. Liczba nowych rejestraciji
na poziomie 335tys. (konsensus rynkowy 365tys.) to najnizsza
warto$¢ odnotowana w cyklu od 2008 roku. Odczyt jest tym
bardziej pozytywny, ze zawiera dane z pierwszego tygodnia
pracy, w ktéry gospodarka amerykanska weszta z podwyzkag
podatkéw od wynagrodzen (oczywiscie trudno wnioskowac,
zeby mialo to natychmiastowy wpltyw na popyt na prace,
jednak dodaje do obecnego rynkowego optymizmu i pozwala
nabra¢ inwestorom pewnos¢ we witasne prognozy kontynuaciji
ozywienia). Spadki nowych rejestracji sugerujg kontynuacje
kreacji nowych miejsc pracy (w rozumieniu NFP - patrz wykres).
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——Mowo-zarejestrowani bezrobotni

——Zmiana zatrudnienia poza sektorem rolniczym (PO, odwrdcona)

Dane z konkurencyjnej ankiety JOLTS (niestety op6znione)
wskazujg na spadkowy trend zwolnien. Z tego tytutu liczba
nowych rejestracji bezrobotnych powinna spada¢. Mozna sie
jednak spodziewaé, ze polepszenie sytuacji na rynku pracy
skitoni cze$¢ oséb poza oficjalnym zasobem pracy (liczonych
w ramach alternatywnych stép bezrobocia od U2-U6) do
powrotu na rynek pracy i z tego tytutu wspotczynnik aktywnosci
zawodowej wzro$nie, a co za tym idzie spadki stopy bezrobocia
znaczaco wyhamujg (jesli sktonnos¢ do poszukiwania pracy
znaczaco wzros$nie moze dojs¢ do przejsciowej sytuacji, kiedy
stopa bezrobocia nawet wzroénie). Zalezno$¢ pomiedzy tem-
pem kreacji nowych etatéw (ankieta JOLTS) a wspétczynnikiem
aktywnosci zawodowej prezentujemy na wykresie.
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—Mowe migjsca pracy JOLTS)

—ttyskaznik aktywnosci zawodowe] (orawa of)

Jest jeszcze jeden techniczny aspekt danych z rynku pracy,
ktéry warto poruszy¢. Mianowicie tygodniowe dane o liczbie re-
jestracji to dane rejestrowe, za$ dane o stopie bezrobocia to
dane BAEL (deklaracyjne). Z tego wzgledu wspomniana przez
nas mozliwos¢ wzrostu aktywnosci zawodowej (i jej wptyw na
stope bezrobocia) bedzie stata prawdopodobnie w sprzeczno-
$ci z danymi tygodniowymi o liczbie nowych rejestraciji (stabili-
zacja/wzrost pierwszej, spadek drugiej). Jako ze to wtasnie ta
druga bedzie lepiej odzwierciedla¢ aktualng koniunkture i jej
wptyw na popyt na prace, to wtasnie ona znajdzie sie teraz w
centrum uwagi inwestorow.
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EURUSD fundamentalnie

W czwartek EURUSD odrobit $rodowy spadek powracajac po-
wyzej poziomu 1,335. Najsilniejszy wzrost nastgpit po aukcji
hiszpanksich obligacji. Nieznaczne umocnienie USD po bardzo
dobrych danych z USA byto jedynie chwilowe i po otwarciu se-
sji amerykanskiej EURUSD znowu ruszyt na pétnoc. Sentyment
pozostaje pozytywny po ostatnim posiedzeniu EBC, wspierany
lepszymi danymi z globalnej gospodarki (w nocy opublikowany
zostat lepszy od oczekiwan odczyt PKB z Chin, oczekiwane dal-
sze wsparcie gospodarki japonskiej). Na sentymencie w kolej-
nych dniach moga zawazyé niedzielne wybory z Saksonii, dys-
kusja odnosnie bailoutu Cypru w poniedziatek na spotkaniu Eu-
rogrupy oraz decyzja Banku Japonii w nocy z poniedziatku na
wtorek. Na razie spodziewaé sie mozna kontynuacji fazy risk-on
(lepsze amerykanskie dane nie wnoszg wiele nowego w wycene
EURUSD).

Wycena EURUSD wazg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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*Wykres przedstawia rdnice pomiedzy przeskdowanym (Srednigi odchveniem
standardowymkursem EJRUSD aprzeskalowang raznicazy EUR IRS oraz 24 USD IRS,
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EURUSD technicznie

Zgodnie z przewidywaniami, korekta na EURUSD zakonczyta
sie w dniu wczorajszym, a dynamiczny wzrost przywrdcit kurs
w okolice niedawnych maksimow - najwyzszy poziom z dzisiej-
szego poranka to juz 1,3390. Krétkoterminowe losy trendu wzro-
stowego zalezg teraz od kluczowego oporu (1,34). Jego przeta-
manie otworzy droge do maksimow zesztego roku (1,3485), a w
diuzszej perspektywie (jak wskazuje rozw6j sytuaciji na wykre-
sach tygodniowych) zapewne nawet do 1,40. Nieudany atak na
1,34 bedzie sygnatem, ze EURUSD wszedt w faze konsolidaciji
w zakresie 1,3250 - 1,3400.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Pierwsza potowa dnia do$¢ spokojna i bez wyraznych tendenciji
(poziom i rytm wyznaczony przez oczekiwania pigtkowych da-
nych). W drugiej pofowie dnia powrdcita korelacja z EURUSD
- umocnieniu euro towarzyszyta dynamiczna aprecjacja ztotego
(z 4,125 do 4,105). Pigtek pod wptywem danych krajowych (pro-
dukcja przemystowa, ptace i zatrudnienie, rachunek obrotow bie-
zgcych). Zasadniczo, kazda z tych publikacji moze przynies$¢ ne-
gatywne zaskoczenie (cho¢ najwigkszg wage przypisuje sig pro-
dukcji przemystowej), a ich jednoczesna publikacja sprawia, ze
potencjat do ostabienia ztotego pod ich wptywem jest znaczny.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres preedstawia resay z regresii, w ktdrej PLN objaéniany jest kursami walut regiony
(HUF, TRY, CZk ) oraz notowaniami EURUSD, Reszy obrazujg dd danie specyficzrvch
caynnikdw krajovech, Warkosc ujemne: PLY jest um amiany preez cavnniki krajowe,
Wartosc dodatnie: PLI jest ostabiany praez czvnniki krajome,
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EURPLN technicznie

Kolejne odbicie od oporu (tym razem od FIBO 23,6%) sprowo-
kowato korekte na EURPLN i powrét ponizej MA55. Dzisiejszy
dzien kurs rozpoczat od ponownego przetamania MA55. Jezeli
przetamanie okaze sie trwate (a na to wskazujg wydarzenia na
1H i 4H), powinni$my spodziewa¢ si¢ kontynuacji trendu wzro-
stowego. Wowczas pierwszym celem bedzie srodowe zamknig-
cie (4,1190/1200), a w dalszej kolejnosci opdr wyznaczany jest
w znanych nam juz miejscach: FIBO 23,6% (4,1280/1300) i mak-
sima grudnia / stycznia (4,1350/70). Powr6t ponizej MA5S5 be-
dzie sygnatem do spadkéw - tu przede wszystkim bacznie przy-
gladamy sie 4,1025 (MA200 w ukfadzie 4H).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.58 3.61 ON 3.5 3.7 EUR/PLN 41178
2Y 3.545 3.58 1M 3.8 4.1 USD/PLN 3.0853
3Y 3.515 3.56 3M 3.8 4.1 CHF/PLN 3.3129
4Y 3.53 3.57
5Y 35825 3.62 FRA BID ASK
6Y 3.6203 3.66 1x2 3.86 3.91 EUR/USD 1.3374
7Y 3.665 3.71 1x4 3.81 3.86 EUR/JPY 120.18
8Y 3.7103 3.75 3x6 3.54 3.59 EUR/PLN 4.1070
)4 3.745 3.79 6x9 3.30 3.36 USD/PLN 3.0645
10Y 3.775 3.82 9x12 3.24 3.30 CHF/PLN 3.2917
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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.




