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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 9:15 PKB, wstepne 2009 - -4,8% 1,3%
EMU 11:00 Produkcja przemystowa m/m Listopad - +0,5% -0,6%
USA 20:00 Bezowa Ksiega - - - -

Makroekonomia
Rekordowa emisja w euro

Rzad polski zebrat 3 mld euro z emisji 15 letnich obligacji denominowanych w euro.
Nalezy podkreslic, ze wielko$¢ emisji zostata zwiekszona (ze wzgledu na duzy,
przekraczajacy 7 mid euro popyt) z pierwotnych 1 mid euro. Pomimo, iz spread do
krzywej swapowej w euro wyniost 148pkt. (wobec 170pkt. dla obarczonej ryzykiem
downgradu Irlandii i ponad 238pkt. dla Grecji) emisja ta, znacznie poprawiajaca sytuacje
ptynno$ciowg budzetu i zmniejszajaca nawis podazy papierow, moze oddziatywa¢ w
strone zmniejszenia rentownosci na rynku krajowym. Emisja w euro wyczerpuje
wiasciwie plany eurowych emisji na ten rok (MinFin przewiduje jednak dalsze emisje
dolarowe). Wydaje nam sie jednak, ze instrument ten pozostanie ciggle istotnym
elementem stabilizacji cen dtugu na rynku krajowym — od kilku miesiecy podkreslamy
juz, ze do arsenatu instrumentéw majacych na celu zmniejszy¢ ryzyko niesfinansowania
polskiego dtugu nalezg wiasnie wieksze emisje w obcej walucie, przyspieszona
prywatyzacja (sprzedaz 10% akcji KGHM na poczatku tego roku miata niezaprzeczalnie
pozytywny wplyw na rynek diugu), konserwatywne budzetowe zatozenia makro (wieksze
niz zapisano w ustawie wptywy podatkowe i dywidendy w zwigzku z przyspieszeniem
gosp.), perspektywy wprowadzenia Sredniookresowego planu konsolidacji finansow
publicznych oraz zmniejszenia sktadki odprowadzanej do OFE; czynniki te automatycznie
zmniejszajq potrzeby pozyczkowe do 170 mid zt. Wszystkie te informacje, przy zatozeniu
neutralnosci otoczenia globalnego, powinny oddziatywa¢ w strone kompresji premii z
ryzyko wycenianej w polskich papierach oraz wyptaszczenia krzywej dochodowosci.
Docelowg skale zainicjowanego dzieki pozytywnym informacjom co do polityki fiskalnej
ruchu na stopach rynkowych oceniamy (dla obligacji 5-letnich) nawet na 50pb w dét.
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Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Handel na EURUSD przebiegat wczoraj spokojnie w bardzo ciasnym range. Niemniej jednak
pojawito sie kilka ciekawych informacji: 1) IMF zlozy w najblizszym czasie wizyte Grecji w
celu ustalenia mozliwych form pomocy (to tylko potwierdza, ze default kraju z obrebu strefy
euro mozliwy jest raczej tylko teoretycznie), 2) SNB zaczat wycofywac z rynku ptynnosc
(dotaczyt tym samym do grona bankdw przymierzajacych sie do strategii wyjscia), 3) Hoenig

z FOMC dat jednoznacznie do zrozumienia, ze droga do podwyzek stép prowadzi naturalnie
przez wczesniejsze zmiany komunikatu (oczekiwanie powtodrzenia historycznie sprawdzonej
sekwencji komunikacyjnej jest zatem jak najbardziej uzasadnione; do podwyzek jeszcze
stosunkowo daleko). Dzi$ publikacja przede wszystkim PKB dla gosp. niemieckiej za 2009
roku (mozna tym samym wyliczy¢ sam IV kwartat) oraz Bezowej Ksiegi Fed. W obecnej
sytuacji — przy braku nowych zagrozen fiskalnych dla EMU, rozczarowaniu NFP i wcigz

relatywnie gotebim komunikacie FOMC — publikacje moga sprzyjac euro.

Niezta sesja dla zlotego. Ztoty obronit wczoraj poziomy z pigtkowego zamkniecia. Przez
chwile para EURPLN tradowata nawet ponizej 4,5000. Sesja zakonczyla sie jednak na
poziomach powyzej 4,6600. Dla ksztattowania kursu EURPLN kluczowa w dalszym ciggu
pozostaje sytuacja na EURUSD. Umocnienie euro skutkowatoby prawdodpobnie przebiciem
waznego poziomu psychologicznego, jakim jest 4,0000 oraz dalsza aprecjacje polskiej
waluty.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dolar pod presjg. Korekta do psychologicznego oporu na poziomie
1,4500 i falsyfikacja formacji odwrdconej flagi (i kontynuacji 1,4218 1,4620
umocnienia dolara). Najbardziej prawdodpobnym scenariuszem 1,4180 1,4570
krotkookresowym  jest  kontynuacja korekty do  poziomdw 1,4000 1,4500
1,4570/1,4620.
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Daily QEUR=D2 2009-07-03 - 2010-01-19 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Penetracji ograniczenia linii trendu aprecjacyjnego na poziomie
4,1190 okazafa sie nietrwata. EURPLN ponownie testuje wsparcie 4,0660 4,2340
na poziomach zblizonych do Fibo. Jesli dzisiejsze zamkniecie okaze 4,0350 4,1950
sie nizsze od pigtkowego pojawi sie szansa na rychty dynamiczny 4,0000 4,1500
ruch w strone dalszej aprecjacji polskiej waluty.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4,45 4,53
2Y | 4,94 5,02
3Y | 5,29 5,37
4Y | 5,49 5,57
5Y | 5,59 5,67
6Y | 5,63 5,71
7Y | 5,64 5,72
8Y | 5,64 5,72
9Y | 5,65 5,73
10Y | 5,65 5,73
depo BID ASK
ON | 3,00 3,30
iM | 3,50 3,70
3M | 4,10 4,30
FRA BID ASK
1x2 | 3,60 3,65
1x4 | 4,24 4,34
3x6 | 4,28 4,32
6x9 | 4,41 4,45
9x12 | 4,67 4,72
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Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej
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UWAGA!
NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAIA W ZGODZIE Z
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Brent, krzywa terminowa
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OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJIA OSIAGNIECIA ZYSK( OW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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