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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

EMU 10:00 PMI w ustugach, final Styczen - 52,3pkt. 52,3pkt.

USA 16:00 Pending home sales m/m Grudzien - 0,9% -16,0%

Makroekonomia
Dzien publikacji indeksow PMI. W USA wzrosty, w Polsce spadki.

ISM w przemysSle gospodarki amerykanskiej podnidst sie w styczniu do 58,4pkt. z
54,9pkt. przed miesigcem, przekraczajac konsensus rynkowy. Poszczegdlne komponenty
indeksu plasujg sie blisko rekordowych poziomdw: nowe zamowienia (65,9pkt.),
produkcja (66,2pkt.) i ceny (70pkt.) a sektor przemystowy powoli zaczyna wykazywac
symptomy lekkiego przegrzania (kolejne wydtuzenie czasu dostaw, pierwsze opdznienia
w realizacji zaméwien, dalsze spadki poziomu zapaséw po stronie podazowej i
popytowej). Na wyraznie dodatnim terytorium znalazt sie w koncu komponent
zatrudnienia (53,3pkt.) co uprawdopodabnia niewielki wzrost tego agregatu postulowany
przez konsensus rynkowy dla styczniowych danych (publikacja w pigtek).

Silny wzrost indeksu PMI to kolejna — po publikacji PKB — bardzo pozytywna informacja
dla amerykanskiej gospodarki. Co wiecej, dalszy wzrost nowych zamdwien na razie
przeczy scenariuszowi nagtego wyhamowania sfery podazowej po fazie odbudowy
zapasow (ktdrej korica na razie jeszcze nie wida¢ w danych ankietowych). Co ciekawe,
niewielkie przegrzanie sektora przemystowego sugeruje szybki marsz mocy wytworczych
w gbre — w pierwszej kolejnosci prawdopodobnie przez podwyzki ptac, w dalszej przez
dodatkowe zatrudnienia oraz realizacje nowych projektéw inwestycyjnych. W dalszym
ciggu uwazamy, ze silne wyhamowanie gospodarki amerykanskiej na razie nie znajduje
potwierdzenia w danych.

Pomimo wzrostow odnotowanych za oceanem, polski PMI sprawit negatywng
niespodzianke (juz drugi miesigc z rzedu). Indeks obnizyt sie w styczniu do 51,0pkt z
52,4pkt. przed miesiagcem, odchylajac sie negatywnie od konsensusu rynkowego
(52,7pkt.). Co ciekawe jednak, komponent produkcji PMI (a wiec proxy dla dynamiki
produkgji sprzedanej) odnotowat niewielki tylko spadek do 53,6pkt. z 53,9pkt. Sugeruje
to, ze negatywnie zawazyly pozostate komponenty — nowe zamowienia, zatrudnienie
oraz zapasy pozycji zakupionych (niestety dysponujemy w tym przypadku jedynie
narracyjnym, oficjalnym komentarzem do danych).
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ISM w przemysle USA oraz Polski - porownanie
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Poréwnujac korelacje amerykanskich i polskich PMI mozemy zauwazyc, ze rozbieznosci w
ich wskazaniach co prawda zdarzajq sie, ale praktycznie nigdy nie dotycza
obserwowanych trendéw. Z tego powodu najnowsze wskazania PMI uznajemy za
jednorazowe anomalie, ktdre nie dotycza samego trendu (ten pozostaje jednoznacznie
pozytywny). W przeciwnym wypadku statoby to w wyraznej sprzecznosci z danymi GUS,
ktére sugerujg statg poprawe aktywnosci w polskiej gospodarce (nie liczac wskaznikow
koniunktury dla gospodarki niemieckiej, ktore to tacza gospodarke polskg z cyklem
globalnym). Z uwagi na w duzej mierze nietypowy odczyt indeksu menedzeréw
logistycznych nie chcemy na jego podstawie wyciagac zbyt daleko idacych wnioskéw, co
do lutowych publikacji danych — w duzej mierze beda one determinowane czynnikami o
charakterze nieregularnym i prawdopodobnie na pierwszy rzut oka dostarczg powaznych
problemdw z interpretacja.

Posiedzenie RPP, 24. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Po odnotowaniu lokalnego minimum, kurs EURUSD podazat wczoraj od wczesnych godzin
porannych na poétnoc odbijajac sie jednak od granicy 1,40, ktdra tym razem od dotu stanowi
silny poziom oporu. Po lepszych danych inwestorzy uwierzyli, ze ozywienie (na razie
wiedzione przez gospodarke chinskq i amerykanska) ma szanse takze obja¢ pozostate kraje,
co korzystnie odbito sie na notowaniach wspodlnej waluty. Dzis mato istotne dane: PMI w
ustugach strefy euro (odczyt finalny, praktycznie bez znaczenia) oraz pending home sales
dla USA. Dzi$ mozliwa jest konsolidacja w poblizu 1,40.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 2 LUTEGO 2010

2010.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Krétkookresowa konsolidacja
poziomie 1,3860. Wskaznik

potencjat do krdtkookresowej korekty. Krétkookresowy poziom oporu

1,3944. Jesli poziom 1,3860
(Fibo), potem 1,3400.

Ztoty ponizej psychologicznej bariery. Wczoraj na zamknieciu kurs EURPLN znalazt sie na
poziomie 3,9730. Jest to pierwsze zamknigcie ponizej poziomu 4 zt za euro. Rally na ztoty
stymulowane byto informacjami o przyspieszonej prywatyzacji panstwowych przedsiebiorstw
(a wiec zwiekszonym popytem na ziotego) i pozytywnym przyjeciem planu Rozwoju i
Konsolidacji Finanséw Publicznych. Wsérdd kupujacych polskg walute przewazali inwestorzy
zagraniczni. Rally na ztotym towarzyszyly wzrosty polskich papierdéw skarbowych.

Wczorajsze zmiany EURPLN sg potwierdzeniem $redniookresowego trendu aprecjacyjnego.
Podtrzymujemy swoja prognoze dalszego umocnienia ztotego do poziomu 3,70 na koniec

Wsparcie Opor

na EURUSD po osiggnieciu celu na

RSI wskazuje na wyprzedanie euro i 1,3860 1,4218
1,3730 1,4040
zostanie przebity celem poziom 1,3730 1,3400 1,3944
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Przebicie psychologicznej granicy 4 zt za euro. Automatycznie
poziomu ten staje sie poziomem oporu. Zamkniecie na dzisiejszej
sesji ponizej 4,000 otwiera droge do testowania poziomu 3,95 i

3,85 (Fibo).

Wsparcie Opor

3,9700 | 4,1500
3,9500 | 4,1080
3,8500 | 4,0000
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2009-08-12 - 2010-02-10 (WAR)

Dally QEURPLN=D2

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,44 4,48
2Y | 4,88 4,92
3Y | 5,18 5,22
4Y | 5,37 5,41
5Y | 5,49 5,53
6Y | 5,554 5,58
7Y | 5,57 5,61
8Y | 5,58 5,62
9Y | 5,58 5,62
10Y | 5,58 5,62
depo BID ASK
ON 2,70 3,00
1M 3,30 3,63
3M 4,00 4,20
FRA BID ASK
1x2 | 3,60 3,65
1x4 | 4,18 4,28
3x6 | 4,23 4,27
6x9 | 4,40 4,44
9x12 | 4,66 4,70
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Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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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 NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE 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
ZASIEGNILCIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWN[/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku




