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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 24.01

10:00 | (EMU) PMI w przemysle, flash [styczen]; konsensus 57,0 pkt., poprzednio 57,1 pkt.
10:00 EMU) PMI w ustugach, flash [styczen]; konsensus 54,0 pkt., poprzednio 54,2 pkt.

WTOREK 25.01
(JAP) Decyzja Banku Japonii; konsensus 0,10%, poprzednio 0,10%
QE pozostaje w mocy, nieco lepsze dane ze sfery realnej.
15:00 | (USA) Indeks cen domoéw Case-Shiller [listopad]; konsensus -1,5% r/r, poprzednio -0,8% r/r
16:00 USA) Zaufanie konsumentéw C. Board [styczen]; konsensus 54,7pkt., poprzednio 52,5pkt.
SRODA 26.01

16:00 | (USA) New home sales [grudzien]; konsensus 300tys. SAAR, poprzednio 290tys. SAAR

20:15 | (USA) Decyzja FOMC; konsensus 0,25%, poprzednio 0,25%

Stopy Fed najprawdopodobniej pozostang na niezmienionym poziomie przez caty 2011 r. ze wzgledu na powoine tempo
dostosowari na rynku pracy oraz utrzymujgcy sfe zastdj na kluczowym dla amerykariskiej gospodarki rynku nieruchomosci.
Rynki finansowe skupione na ewentualnych informacjach o zmianach w programie zakupu obligacii przez Fed, Lacker z
FOMC sugerowat niedawno mozliwosc ograniczenia przez Fed skali zakupow w przypadku poprawy perspektyw
makroekonomicznych. Jak jednak powiedziano w ostatnich ,,Minutes” poprzeczka dla QEZ2.0 postawiona jest wysoko (w jedna
/ w drugq strone).

CZWARTEK 27.01

(GER) Inflacja CPI, flash [styczen]; konsensus 2,0%r/r, poprzednio 1,7%r/r

11:00 | (EMU) Koniunktura ESI [styczen]; konsensus 106,9pkt., poprzednio 106,2pkt.

14:30 | (USA) Zamodwienia na dobra trwate [grudzien]; konsensus 1,5% m/m, poprzednio -0,3% m/m

Po wytaczeniu transportu oczekiwany wzrost o 0,9% wobec 3,6% przed miesigcem.

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 22.01]; poprzednio 404tys.

Prawdopodobna kontynuacjia spadkowego trendu utrzymujgcego sie od wrzesnia 2010 r., zgodna z systematycznymi
miesiecznymi przyrostami zatrudnienia notowanymi przez Departament Pracy.

16:00 | (USA) Pending home sales [grudzien]; konsensus 1,0% m/m, poprzednio 3,5% m/m

PIATEK 28.01

10:00 | (POL) PKB [2010]; prognoza BRE 3,8% r/r, konsensus 3,7% r/r, poprzednio 1,7% r/r

10:00 | (POL) Sprzedaz detaliczna [grudzien]; prognoza BRE 10,3% r/r, konsensus 9,7% r/r, poprzednio 8,3% r/r
Pozytywny efekt liczby dni roboczych (+1 dzieri w ujeciu rocznym). Wsparcie ze strony rosngcej dynamiki funduszu pfac.
14:30 | (USA) PKB, flash [IV kw.]; konsensus 3,4% SAAR, poprzednio 2,6% SAAR

Oczekiwany jest dalszy wzrost momentum amerykariskiej gospodarki, przede wszystkim dzieki krajowej konsumpcji
odradzajacej sfe wraz ze stopniowg poprawq Sytuacji na rynku pracy, co odzwierciedlajg miesieczne dane o sprzedazy
detalicznej.

16:00 | (USA) Zaufanie konsumentow U. Mich. [luty]; konsensus 73,0pkt., poprzednio 72,7pkt. (p)
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Kolejny wzrost indeksu Ifo
Indeks Ifo wzrost w styczniu do kolejnego rekordowego poziomu 110,3pkt. z 109,8pkt.
przed miesigcem. Zwyzka indeksu wynikla z podwyzszenia oczekiwan (107,8pkt. wobec
106,9pkt.) przy wzglednie stabilnym komponencie oceny biezacej sytuacji (112,8pkt.
wobec 112,9pkt. przed miesigcem). Wzrost indeksu Ifo juz po raz kolejny wynika ze
Znacznej poprawy ocen w przetworstwie przemystowym.

Indeks Ifo znajduje sie na historycznych maksimach i biorac pod uwage historyczne
zachowanie indeksu, w najblizszym czasie mozna spodziewac sie stabilizacji indeksu Ifo.
Zwykle po kilku miesigcach nastepuje spadek optymizmu przedsiebiorcéw, jednak tym
razem sytuacja moze by¢ inna. ChoC¢ pojawiajg sie napiecia inflacyjne (na razie o
charakterze podazowym, co wyraznie zaznaczajq cztonkowie ECB, w tym najbardziej
jastrzebi Weber), ECB jest niechetny zaostrzaniu polityki pienieznej. Co wiecej, nawet w
przypadku faktycznej koniecznosci zacie$nienia (wystapienie efektéw ,drugiej rundy”)
ECB moze by¢ bardziej opieszaty niz zwykle w podwyzkach stdp procentowych, gdyz
jednoczesnie pei role straznika stabilnosci makroekonomicznej catej strefy euro. Tym
samym operujaca wyraznie powyzej potencjatu gospodarka niemiecka bedzie jeszcze
przed dtuzszy okres cieszy¢ sie niskimi stopami procentowymi, ze wszystkimi tego
konsekwencjami dla popytu w gospodarce niemieckiej i poprzez kanat importowy —
polskiej.

Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

Podwyzka 25 bps 40%
Stopy bez zmian 60%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
Rynek walutowy

Spotkania chinsko-amerykanskie zwykle sprawiaja, ze w centrum uwagi pojawia sie kurs

Fixing NBP USD-CNY. Tak bylo i tym razem, co pozwolito zdja¢ uwage ze wspdlnej waluty, ktore

EUR/PLN
USD/PLN skupiona na posiedzeniu FOMC. Cho¢ trudno spodziewac sie zmian parametrow polityki

mogta sie umacnia¢ do tegorocznych maksiméow (1,3648). W tym tygodniu uwaga bedzie

CHF/PLN pienieznej, rotacja w sktadzie (w tym jastrzebi Plosser i Fisher, ktorzy juz nie raz pokazali,

ze potrafig mie¢ odrebne zdanie) moze sprawiaC wrazenie lekkiego zajastrzebienia;
Poziomy otwarcia pamietac jednak nalezy, ze koalicja Bernanke pozostaje dominujgca. EURUSD ma szanse
EUR/USD w tym tygodniu na handel w przedziale 1,34-38 z neutralnym ryzykiem.

EUR/IPY 112.550

EUR/PLN EURPLN stabilny. Na notowania waluty wptyw moze mie¢ dzisiejsza wypowiedz Chojny-
USD/PLN

Duch (dziwna sugestia, ze podwyzka to wyraz uwiarygodnienia RPP i wyjscia naprzeciw
CHF/PLN ( g podwy y ryg Vi p

oczekiwaniom rynku + scenariusz, ze stopy mogq pozostaé na niezmienionym poziomie
przez dtuzszy czas) oraz symulacja S&P, w ktdrej wskazuje na negatywne skutki odejscia
od reformy emerytalnej oraz sugeruje, ze bez konsolidacji fiskalnej nie bedzie mowy o
korekcie ratingu w gdre. Poza tym brak krajowych danych.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD utrzymuje sie powyzej gornego ograniczenia kanatu
spadkowego oraz 50% Fibo. Wyjscie RSI z kanaty wzrostowego.
Najblizszym celem jest 38,2% Fibo (1,3633) a nastepnie
1,3763. Aby nie przekresla¢ pozytywnego obrazu sytuacji zasieg
korekty nie powinien przekroczy¢ 1,3432.

Wsparcie Opor

1,3432 | 1,3763
1,3231 1,3680
1,3080 | 1,3633

Zrédio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wyjécie w gore ze Srednioterminowego kanaly spadkowego,
przebicie klina przez RSI po utrzymujacej sie dywergencji. Zasieg
korekty w trendzie spadkowym mozna oszacowac na 3,93-94.
Wyjécie poza te poziomy przekresla pozytywny ukiad. O
pogorszeniu mozna juz powiedzie¢ powyzej 3,9000.

Wsparcie Opor

3,8600 | 3,9634
3,8369 | 3,9300
3,8218 | 3,8920
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID  ASK 714 [ 30
6.9 - [/ Asset Swap (bps) L
1Y | 469 | 472 6.9 = hsset Swsp op 110
651 =S i
2y | 514 | 517 651 o w
3Y | 536 | 5.39 611 70
4Y | 551 | 554 57 )4 [ 0
5Y | 561 | 564 2 53 T2 &
6Y | 566 | 5.69 s B L 10
4.7 + |:||:I [
7Y | 569 | 572 M 10
4.3 - [
8Y | 570 | 573 Pl iw
9Y | 571 | 5.74 old2s 45678010 ™
10Y | 571 | 5.74 35 [ 70
depo BID ASK WIBOR 3M i staweki FRA
ON | 225 | 255
iM | 366 | 3.85 ve
3M | 3.94 [ 4.13 vel
vel
FRA BID ASK ae]
1x2 | 375 | 3.80 ‘o]
1x4 | 420 | 4.25 ve
3x6 | 452 | 4.55 7
6x9 4.82 4.85 3.57WIBOR3M‘ 1x4 ‘ 3x6 ‘ 6x9 ‘ 9x12
ox12 | 4.99 | 5.04

Brent, krzywa

99

98.5 1
98 1
97.5 1
97 1
96.5 1
96 1
95.5 1
95
94.5 1

USD / bbl

94

M 98.4

MAR1 APR1

MAY1 JUN1

WIBOR 3Mi 1Y

QS %\0 \J‘Q 0.9 \J‘Q \;\m Q\.\\
A N N N N

3§ 9,9 ,9 °
ATeT P NS

Cspread 1Y vs 3M ====\/|BOR 1Y ====W/|BOR 3M

"5\

IRS 5Y i 2Y
58 0
5.6 H-0.1
541 F-02
5.2
5 L 03
o -3
R 48 04 &
461 t-05
44+
4.2 |06
4] F-07
38 : 0.8

‘m\b &\Q ‘m\b %\Q e\e %,\Q e\e &,\Q &,\Q \)\e \),\Q \;\Q RS
o U SO R S ST
RIS RO ARSI RSN

[ spread 5Y vs 2Y emm==5Y emmpy

Indeks cen ropy naftowej

USD /bbl

K 8 0 o S &S 7;:\ f’\Q \)\Q N
@ N R R AR
F o & @ & ES RS

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 24 STYCZNIA 2011

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T /(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA 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, REKOMENDACJA,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIARAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AMN 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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