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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 PKB 2010 3,8% 3,7% 1,7%
USA 14:30 PKB, flash IV kw. - 3,4% 2,6%
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw U. Mich. luty - 73,0pkt. 72,7pkt.

Dzis$ publikacja danych o PKB
Dane zostang ogtoszone o godzinie 10:00. Spodziewamy sie, ze dynamika PKB za caly
2010 rok wynista 3,8% (konsensus rynkowy 3,7%). Oczekujemy przy tym, Zze
konsumpcja indywidualna wzrosta o 3,3% (konsensus rynkowy 3,2%) a inwestycje w
catym roku spadty o 0,5% (konsensus rynkowy -1,2%). Jak zwykle z danych za caty rok
bedziemy w stanie z do$¢ duzag precyzjg wyliczy¢ tempo wzrostu PKB i poszczegdinych
agregatow za IV kwartat.

Przemyst lotniczy zepchnat w dot zamowienia na dobra trwate w USA
Zamowienia na dobra trwatego uzytku w USA zanotowaty w grudniu spadek o 2,5%m/m
po spadku o 0,1%m/m w listopadzie po korekcie, mocno ponizej oczekiwan analitykow
(konsensus: +1,5%m/m). Jest to juz co prawda trzeci z rzedu spadek tej kategorii, nie
mniej jednak struktura jej dynamiki sugeruje relatywnie optymistyczny obraz
amerykanskiej gospodarki. Za silny spadek catkowitych zamdwien w grudniu
odpowiedzialny jest bowiem w gtéwnej mierze drastyczny spadek wolatylnej kategorii,
jakq stanowig zamoéwienia na samoloty cywilne (-99,5%m/m), co mozna traktowac jako
czynnik jednorazowy, ktéry w zwiazku z efektem bazy statystycznej wywota z kolei silny
wzrost w kolejnym miesigcu. Bazowa kategoria zamdwien, czyli zamoéwienia na dobra
kapitatowe z wytaczeniem obrony narodowej i lotnictwa odnotowata w grudniu wzrost o
1,4%m/m, co wskazuje na kontynuacje stabilnego momentum inwestycji w
amerykanskiej gospodarce w najblizszej przysztosci (zamdwienia mozna traktowac jako
wskaznik wyprzedzajacy dla inwestycji). Pozytywny wydzwiek miaty réwniez dane o
sytuacji biezacej, czyli o zrealizowanych dostawach dobr trwatych — wzrosty one w
grudniu o 1,4%m/m (w przypadku kategorii bazowej nawet o 1,7%m/m).
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Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD ma wyrazne problemy z pokonaniem poziomu 1,3760. Wczorajsza informacja o
downgrade Japonii (z AA do AA-, perspektywa stabilna) z uwagi na wysoki poziom

Fixing NBP
EUR/PLN

zadtuzenia (mozliwe jest, ze poziom zadtuzenia bedzie spadat dopiero od 2020 roku,

USD/PLN jednak agencja bierze to pod uwage) postata kurs EURUSD w okolice 1,3640, jednak

CHF/PLN straty zostaly szybko odrobione. Wsparciem dla wspolnej waluty byty takze tygodniowe

dane z rynku pracy (liczba zarejestrowanych bezrobotnych po raz kolejny w okolicach
LYAL W VAOATEIRIEY  450tys.), przy nieco lepszych danych o zamdwieniach na dobra trwate (headline zostat
EUR/USD powaznie zaburzony zamdéwieniami na samoloty). Dzi$ dane o PKB za IV kwartat. Kazda
EUR/IPY 113.820 pozytywna niespodzianka (a takze prawdopodobnie konsensus) moze doprowadzi¢ do

EUR/PLN realizacji zyskéw na EURUSD i 2-3 centowej korekty. Szansa na wsparcie tego scenariusza
USD/PLN

sq takze dane o optymizmie konsumentéw (U. Michigan).
R z] pty ( gan)

Zioty stabszy. W pierwszej czesci dnia gra pod fixing (opcje) i skok kursu do 3,91. W
dalszej czesci dnia nieznaczne odrabianie strat i koniec dnia na poziomie nieznacznie
ponizej 3,90. Nie mozemy oprze¢ sie wrazeniu, ze oprocz niekorzystnych czynnikdw
technicznych (patrz odpowiednia sekcja), réwniez naptyw informacji dot. polskiej
gospodarki stat sie ostatnio bardziej negatywny (Fitch o zagrozeniach fiskalnych, banki
inwestycyjne o duzych emisjach zagranicznych i niepewnej pozycji inwestycyjnej,
zwilaszcza w obliczu sporego deficytu na rachunku biezacym, Kozifski o mozliwosci
ostabienia ztotego i wzrostéw rentownosci jesli krytyczne spojrzenie na polskie finanse
publiczne bedzie trwac). Dzi$ dane o PKB za 2010. Jesli nasze szacunki okazg sie trafne
(3,8% waobec 3,7% konsensusu rynkowego) ztoty ma szanse na umocnienie (zwiaszcza
jesli do gry wiacza sie cztonkowie RPP).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

RSI powyzej kanatu wzrostowego i zawraca, sugerujac
mozliwos¢ korekty. Jest tym bardziej prawdopodobnie, ze kurs 1,3680 1,4074
ma wyrazne problemy z wybiciem oporu na 1,3770. Inna 1,3633 1,3882
sprawa, ze okresy 12-13 dniowych wzrostédw praktycznie bez 1,3432 1,3770
zadnej korekty zdarzajg sie dos¢ rzadko.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wyjécie gora z krdtkookresowego klina. Wybycie z kanatu przez
RSI (wcigz neutralne poziomy, daleko od szczytdw z listopada).
Jak na razie $rednioterminowy trend deprecjacyjny utrzymuje
notowania w ryzach (penetracja tylko intraday, juz trzykrotna),
podobnie jak opdr 3,9144. Dzi$ mozna oczekiwac konsolidacji lub
kolejnej proby ataku na 3,9144.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.62 4.67
2Y | 5.11 5.16
3Y | 535 5.40
4Y | 5.51 5.56
5Y | 5.63 5.68
6Y | 5.68 5.74
7Y | 5.70 5.75
8Y | 5.73 5.78
9Y | 5.73 5.78
10Y | 5.73 5.78
depo BID ASK
ON | 2.60 2.90
1M | 3.66 3.86
3M | 3.88 4.08
FRA BID ASK
1x2 | 3.87 3.92
1x4 | 4.11 4.17
3x6 | 4.41 4.47
6x9 | 4.77 4.80
9x12 | 4.95 4.98

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

r 130

6.9 - 3 Asset Swap (bps) L

6.7 - 4 Benchmark L 110
6.5 ==IRS b

6.3 @ 20
6.1 [

5.9 - ¢ [ 70
5.7 | 50
5.5 L .
5.3 | H30 &
5.1 F

4.9 - t 10
4.7 |:||:||:| [

45 - I:I [ -10
4.3

4.1 (@ [ 30
ol | T [
3_7,T|2 3456782910 0
3.5 - - =70

WIBOR 3M i staweki FRA

WIBOR 3M 1x4 9x12

Brent, krzywa

M e

MAR1 APR1 MAY1 JUN1

%

WIBOR 3Mi 1Y

4.6 0.70
45

adl t 0.60
4.3 Lo.
4.2 g

4.1 4

3.9 4
3.8

4

&’\Q NS \° %\Q e\Q e\Q \»\Q \»\Q o\Q \»\Q *\\ Q\\"
S I P SRR S
S & %Q RIFQIETART RS P PC RE RS

USD /bbl

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

IRS 5Y i 2Y
58 0
561 L 0.1
s
5] 03
481 b-0.4
4.6 L o5
4.4
4.2 |06
4l 07
ggl—r— vl g
N \Q \° NSO OO0 RR R
(LQQ“’(i\Q&' ESFN PR S ‘%fﬁq\’@&’ PP
[ spread 5Y vs 2Y emm==5Y emmpy
Indeks cen ropy naftowej
110
100
%
80
70
60
50
40
30
20 .
N N N N N S ; S R N
S ¢ \\@ \\Q@\ \\@z KR @ \\Q& SR o

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

pp-



Daily Letter

PIATEK, 28 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, REKOMENDACIA,
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 DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU
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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