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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
16:00 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) gru 1.9 0.7 (r) 4.6
16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw gru 0.4 16(r) -4.3
m/m (%)
8:00 GER Indeks koniunktury konsumenckiej Gfk lut 5.7 5.7 (r) 5.8
(pkt)
10:00 POL PKB r/r (%) 2012 1.8 21 4.3 2.0
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) lut 5.50 5.75 5.50
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller r/r (%) lis 5.6 4.2(r) 515)
16:00 USA Indeks koniunktury konsumeckiej CB sty 64.0 66.7 (1) 58.6
(pkt)
11:00 EUR Indeks koniunktury ESI (pkt) sty 88.2 87.8(r) 89.2
14:15 USA Wskaznik ADP m/m (tys) sty 163 185 (r) 192
14:30 USA PKB kw/kw wstepny (% SAAR) Q4 1.2 3.1 -0.1
20:15 USA Decyzja FOMC (%) lut 0.25 0.25 0.25
0:50 JPN Produkcja przemystowa m/m (%) gru 41 -1.4 25
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) sty 2.8 2.8 3.4 2.7
14:30 USA Dochody konsumentéw m/m (%) gru 0.8 1.0(r) 2.6
14:30 USA Wydatki konsumentéw m/m (%) gru 0.3 0.4 0.2
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.01. 355 330 368
15:45 USA Chicago PMI (pkt) sty 51.0 50.0 (r) 55.6

2:00 CHN  PMI (pkt) sty 51.0 50.6 50.4
2:45 CHN PMI (pkt) - indeks banku HSBC sty 52.0 51.5 52.3
8:55 GER PMI w przemysle (pkt) sty 48.8 48.8 (p)

9:00 POL PMI w przemysle (pkt) sty 48.8 48.5

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) sty 475 47.5 (p)

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys) sty 160 155

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sty 7.8 7.8

15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt) sty 71.3 71.3 (p)

16:00 USA Indeks ISM w przemysle (pkt) sty 50.5 50.7

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi§ o 9 opublikowany zostanie indeks PMI z polskiego sektora przemystowego. Duza
zmienno$¢ wskaznika i nieintuicyjno$¢ zmian skfania nas do zaufania podej$ciu czysto modelowemu - w styczniu
ponownie pozytywnie zaskoczyty indeksy koniunktury z Niemiec i strefy euro. Dane GUS wskazujg jednak na istotne
pogorszenie wskaznikéw koniunktury przedsigbiorstw (m.in. w kategoriach produkcji, nowych zaméwien, zatrudnie-
nia), co przy ostatnich zaskakujaco stabych danych z sektora przemystowego nie stwarza przestrzeni do odbicia
PMI powyzej 50 pkt.

e Gospodarka globalna. Kolejny dzien skupiony na publikacjach z USA. Zanim jednak poznamy odczyty zatrud-
nienia i ISM z sektora przemystowego, rano podane zostang finalne odczyty PMI ze strefy euro (po wstepnych
odczytach nie spodziewamy sie jednak duzych niespodzianek), zas o 12 EBC poda kolejny wolumen sptat LTRO.
Oczekiwania na publikacje zza oceanu ustawione sg do$¢ konserwatywnie, wigc istnieje spora przestrzen do pozy-
tywnych niespodzianek (szczegodlnie po wczorajszym zaskakujaco dobrym odczycie Chicago PMI).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.679 0.002

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.990 0.025

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.924 -0.034

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stany Zjednoczone: liczba nowych bezrobot-
nych powraca do normalnosci

Poprzednie dwa tygodnie, kiedy to liczba nowo zarejestro-
wanych bezrobotnych spadta do piecioletnich miniméw (335
i 330 tys.), rozbudzity nadzieje na przyspieszenie ozywienia
na amerykanskim rynku pracy. Wczorajszy odczyt wskaznika
mogt ostudzi¢ nastroje. 368 tys. to warto$¢ hormalna”, bliska
trzymiesiecznej Sredniej ruchomej i niemal réwna $redniegj
wartosci wskaznika z 2012 r. (372 tys.). Jest to najwiekszy skok
liczby nowych bezrobotnych od listopada (kiedy swoje pietno
na wskaznikach ekonomicznych odcisnat huragan Sandy).
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——Mowibezrobomni {tys.) ——Trzymiesieczna srednia ruchoma

Wskazuje sie (jest to jednak informacja prasowa, ktorej ame-
rykanskiej Departament Pracy ani nie potwierdzit, ani nie
zaprzeczyt), ze spadki z poprzednich dwo6ch tygodni stanowity
artefakt statystyczny - efekt nieztozenia przez Kalifornig¢ (stan
dysponujacy najwiekszg sitg roboczg) raportéw opartych o
rzeczywiste dane. Zamiast tego, urzad stanu miat dostarczy¢
zanizony szacunek. Precedens istnieje: podobna sytuacja
zdarzyta sie na poczatku pazdziernika zesziego roku (i tutaj
Departament Pracy potwierdzit role Kalifornii). Gwattowny
spadek liczby nowych bezrobotnych byt tym bardziej mato
prawdopodobny, ze wydarzyt sie¢ w pierwszym miesigcu po
wejsciu w zycie podwyzek podatkow.

Drobne zawirowania jednego wskaznika (zwtaszcza tak wahli-
wego) nie powinny by¢ interpretowane w kategoriach stabosci
lub sity rynku pracy w Stanach Zjednoczonych. Liczba nowo za-
rejestrowanych bezrobotnych pozostaje w delikatnym trendzie
spadkowym - warto zauwazy¢, ze norma dla tego wskaznika to
ok. 370 tys. wobec 410 tys. w 2011 i 380 tys. na poczatku 2012.
Bezrobocie zatem powoli spada (co znajduje odzwierciedlenie
w spadku stopy bezrobocia), choé¢ niekoniecznie wskutek wyso-
kiej stopy kreacji miejsc pracy - ta od lat juz jedynie nadaza za
przyrostem sity roboczej. Czesciowej odpowiedzi na pytanie o
kondycje rynku pracy w nowym roku udzielg dzisiejsze publika-
cje (zatrudnienie poza rolnictwem i stopa bezrobocia).
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EURUSD fundamentalnie

W nocy EURUSD ztamat kolejny poziom oporu (1,36) w kontynu-
owanym trendzie aprecjacyjnym. Wczorajsze dane z amerykan-
skiej gospodarki nie zmieniajg konsensusu na przybierajace na
sile ozywienie w USA (szczegdlnie zaskakujacy odczyt Chicago
PMI powyzej 55 pkt), jednak rynek tak naprawde oczekuje na
dzisiejsze dane o zatrudnieniu i p6zniejsza publikacje ISM. Dzi$
takze kolejna publikacja sptat pozyczek w ramach LTRO (punk-
tualnie o 12) oraz (rano) finalne odczyty PMI ze strefy euro. Jesli
oczekiwane pozytywne niespodzianki (szczegdlnie z USA) sig
potwierdzg EURUSD bedzie dalej zyskiwat (Fed zadeklarowat
sie gotebio, sytuacja w gospodarce globalnej nie jest ani bardzo
dobra, ani bardzo zia).

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 réznicq 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

EURUSD wybit sie z kanatu aprecjacyjnego (w gore) na da-
nych dziennych, przekroczyt MA200 z wykresu tygodniowego
(1,3525) oraz Fibo 1,3631 (z weekly). Cho¢ uczciwie naleza-
toby przyznaé, ze kursowi nalezy sie korekta, na razie brakuje
do niej sygnatéw (wczorajsze poranne spadki okazaly sie sy-
gnatem btednym) a trend wzrostowy jest silny. Wsparcie kurs
znajdzie dzi$ na 1,3593 oraz nizej na 1,3560, 1 3440. W razie
zamkniecie dzi§ powyzej 1,3631 cel nalezy wyznaczy¢ az na
1,3843 (61,8% Fibo z wykresu tygodniowego).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Po czwartkowej sesji ztoty pozostat w okolicach poziomu 4,195.
Ztoty jest bardzo bond-currency i to zachowanie polskich obliga-
cji determinuje zachowanie ztotego (dzisiejsze poranne ostabie-
nie fatwo zatem przypisa¢ wyzszym rentownosciom na rynkach
bazowych). Dzi$ o 9 publikacja wskaznika PMI, ktéry jednak roz-
korelowat sie z obecnym cyklem i nie powinien by¢ traktowany
jako wiarygodny sygnat zmian (jedynie wieksze odchylenie w
gbre - naszym zdaniem mato prawdopodobne - moze mie¢ ja-
kikolwiek wptyw na ztotego). Do $rodowego posiedzenia RPP
zloty pozostanie przede wszystkim pod wptywem czynnikéw glo-
balnych (dzi$ kolejne istotne publikacje z USA - NFP i ISM) -
dominujacy kierunek zmian to naszym zdaniem wcigz pé6tnoc.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu

(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych

czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

W zasadzie bez zmian. Wykres 1d pokazuje w dalszym ciagu
trend wzrostowy (coraz blizej jednak géry kanatu wzrostowego,
wczoraj odrzuconej na bazie intraday). Na 4h kresli si¢ jednak
dywergencja (wcigz, pomimo ostatnich wzrostow). Cele z dzien-
nego pozostajg bez zmian (4,2122 a nastepnie 4,2261). Kurs
wyraznie traci ,no$nos¢” powyzej 4,20-21. Stad tez wydaje nam
sie, ze ryzyko korekty rosnie. Wsparcia na dzi$ to 4,1955 oraz
4,1850. Warto zainteresowac sie kupnem PLN gdy kurs znajdzie
sie znéw w okolicach 4,21-2150, oczywiscie z krétkim S/L.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.5 3.53 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1870
2Y 3.4075 3.46 M 3.8 4.1 USD/PLN 3.0874
3Y 3.39 3.44 3M 3.6 3.9 CHF/PLN 3.3890
4Y 3.4 3.45
5Y 343 3.8 FRA__BID__ASK
6Y 3.475 3.54 1x2 390 3.95 EUR/USD 1.3576
7Y 3.53 3.59 1x4 3.77 3.82 EUR/JPY 124.50
8Y 3.59 3.65 3x6 3.48 3.53 EUR/PLN 4.1946
QY 3.64 3.70 6x9 3.22 3.27 USD/PLN 3.0888
10Y 3.685 3.74 9x12 3.16 3.21 CHF/PLN 3.3936
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
-0 4,40 - 4,20 - 0,35
-0,02 420 4,10 - 0,30
0,04 4,00 0,25
0,06 400 3,90 F 0,20
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S .0,1 3,70 F 0,10
--0,12 360 3,60 - 0,05
0,14 340 3,50 0,00
016 3,40 - -0,05
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. . . 0,18
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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.



