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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

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.8 1.4 (r) -2.0
14:00 POL M3 t/r (%) 10.8 10.3 10.1 10.3
8 00 GER PKB flash kw/kw (%) I kw 0.5 0.3 (r) 0.5
9:00 HUN PKB r/r (%) 11 kw 0.8 1.5 1.4
9:00 CzK PKB r/r (%) I kw 1.6 2.2 1.5
11:00 EUR PKB flash kw/kw (%) 1 kw 0.1 0.2 0.2
11:00 GER Indeks ZEW (pkt.) lis -52.0 -48.3 -55.2
14:00 POL CPI r/r (%) paz 4.2 4.0 3.9 4.3
14:00 POL C/A (min EUR) wrz -2156 -1820 -2017 (r)  -1901
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.4 1.1 0.5
14:30 USA PPI m/m (%) paz -0.1 0.8 -0.3
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lis -3.00 -8.48 0.61
11 00 EUR HICP final r/r (%) paz 3.0 3.0 (p) 3.0
14:30 USA CPI m/m (%) paz 0.0 0.3 -0.1
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.4 -0.1 (r) 0.7
14 30 USA Housing starts (SAAR tys.) paz 610 630 (r) 628
14:30 USA Building permits (SAAR tys.) paz 603 589 (r) 653
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.11. 395 393 (r) 388
16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt.) lis 9.0 8.7 3.6
14 00 POL Zatrudnienie r/r (%) paz 25 25 2.8
14:00 POL Ptace r/r (%) paz 5.3 5.1 5.2
16:00 USA Conference Board LEI m/m (%) paz 0.6 0.2

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ o 12.00 dlugo wyczekiwane expose Premiera Tuska. Informacje podawane w mediach
prawdopodobnie oddajg duch wystgpienia. Ma ono zawiera¢ spoéjny plan zaciesnienia fiskalnego oraz zmian ma-
jacych w dtugim okresie zmniejszyé zobowigzania budzetu panstwa (podwyzszenie wieku emerytalnego, objecie
rolnikéw podatkiem dochodowym). Prawdopodobnie pojawi sie tez zapowiedZ wejscia Polski do ERM2 za kadencji
rzadu. Jeszcze kilka tygodni temu na fali optymizmu po szczycie EU takie zapowiedzi (naszym zdaniem, biorac pod
uwage polityczng uktadanke b. wiarygodne) mogty skutkowa¢ wypchnieciem polskich instrumentéw finansowych do
wyzszej ligi zrywajac korelacje z Wegrami. Dzi$ globalnego optymizmu jest znacznie mniej i wptyw expose na rynki
moze by¢ bardziej ograniczony (cho¢ zapewne pozytywny na ztotego i obligacje, jesli potwierdzg sie doniesienia
prasowe). Inwestorzy stosunkowo najmniej uwagi przytoza do zapowiedzi o wejsciu do ERM2 - naszym zdaniem
inwestorzy wyraznie tgczg elastyczno$¢ i zdolno$¢ unikania recesji przez Polska wtasnie z pozostawaniem poza
strefg euro. O 14:00 opublikowane zostang dane z rynku pracy - dynamiki roczne powinny pozosta¢ zblizone do
wrzesniowych (brak réznicy w dniach roboczych). Spadek zatrudnienia zgodnie z zapoczatkowang juz tendencjg na
rynku pracy, podsycany negatywnym efektem bazowym na ,administrowaniu i dziatalnosci wspierajace;j”.

e Gospodarka globalna. O 16:00 opublikowany zostanie Conference Board Leading Economic Index okresla-
jacy ogdlne perspektywy ekonomiczne w amerykanskiej gospodarce (indeks wazy 10 zmiennych m.in. bezrobocie,
nowe zamoéwienia, nowe budowy, indeks gietdowy, M2, oczekiwania konsumentéw) - od poczatku tygodnia kon-
sensus wzrost o 0.3pp. wskazujac na coraz lepsze postrzeganie sytuacji ekonomicznej za oceanem (potwierdza to
takze indeks zaskoczen). Istotne moga okazac sie takze zapowiedziane na dzi§ przeméwienia Draghiego, prezesa
Bundesbanku Weidmanna i ministra finanséw Schaeuble we Frankfurcie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kazmierczak: Podwyzki stop procentowych majg ograniczony wptyw na procesy inflacyjne, gdyz inflacja ma cha-
rakter podazowy. Rada ma dylemat, bo przy rosngcym wskazniku CPI nalezatoby podnosi¢ stopy procentowe, ale
moze to pogorszy¢ sytuacje gospodarcza.

e Minutes RPP: RPP podtrzymata w listopadzie swojg ocene z poprzedniego miesigca, ze przy obecnie ocze-
kiwanym scenariuszu makro mozliwa jest stabilizacja stép na obecnym poziomie w kolejnych kwartatach. Czesé
cztonkéw Rady uwaza, ze w kolejnych kwartatach prawdopodobiefstwo podwyzek stop jest wigksze niz obnizek.
Inni cztonkowie wskazywali, ze w $lad za EBC obnizka stép w Polsce moze by¢ uzasadniona w pewnej perspektywie
(wiecej w sekgji analizy).

Decyzja RPP (7.12.2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.807 -0.030

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.959 -0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.850 -0.005

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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»Minutes” nie takie wcale gotebie

W zakresie oceny sfery realnej zapis dyskusji na listopadowym
posiedzeniu w zasadzie nie rézni sie od tego dostarczonego
juz wczesniej w komunikacie. W szczegoélnosci warto zwrocic
uwage jednak pewne nowe elementy takie jak ryzyka ptyngce
z trudnej sytuacji kapitatowej spétek matek polskich bankéw i
wynikajacej z niej ograniczenia podazy kredytu (wiecej czton-
kow RPP jest zdania, ze to nie jest jednak znaczacy problem).
Co wiecej, zwrécono uwage na dziatanie automatycznych
stabilizatorow (ostabienie ztotego), ktére moze wspomagac
eksport. Nie sposéb réwniez nie odnies¢ wrazenia, ze ocena
polskiej gospodarki pozostata do$¢ pozytywna (czy to z uwagi
na dobrg pozycje ptynnosciowa polskich firm, czy stabilny
system bankowy, czy wysoka konkurencyjno$¢ débr za gra-
nicg), a zwolennicy pewnej kontrakcji aktywnos$ci gospodarczej
(inwestycje) sa w mniejszosci. Dominuje raczej niepewnosc¢,
ktéra zapobiega formutowaniu kierunkowych prognoz.

Dos¢ ciekawy front dyskusji przebiegt na osi cen surowcow
- wynika z niego, ze raczej wiekszo$¢ w RPP spodziewa sig
wysokiej realizacji cen surowcow, albo z powoddéw struktu-
ralnych (przewaga popytu nad podaza), albo ze wzgledu na
nadptynno$¢ na rynkach finansowych. Zwiekszenie inflacji
pojawia sie réwniez w kontekscie trgcacym dosé obiegowym
monetaryzmem i przypisaniu obecnej ekspansywnej polityce
pienieznej gtdwnych bankéw centralnych skutkéw inflacyjnych
w sensie dtugookresowym. Odnos$nie krajowej inflacji, oprécz
efektéw bazowych (VAT, znaczne wzrosty cen zywnosci i
energii z poczatku roku) RPP nie oferuje zadnej przekonujgcej
argumentacji odno$nie dalszych spadkéw CPI i powrotu do
celu; mozna odnie$¢ wrazenie, ze argumenty wzrostu inflacji
ferowane przez de facto mniejszo$¢ przewazajg w liczbie
oraz zaczynajg przewaza¢ w wadze (ceny kontrolowane, efekt
ostabienia ztotego, uparcie wysokie poziomy PPI).

Z ,Minutes” przebija obraz sporego zamieszania informacyjnego
w szeregach RPP, co jest zjawiskiem jak najbardziej natural-
nym biorgc pod uwage niepewnos$¢ odnosnie wydarzen ekono-
micznych i politycznych. Pragniemy zwréci¢ uwage, ze fragment
(przemycony przez agencje informacyjne) o tym ze ,obnizenie
stop procentowych w pewnej perspektywie moze byé uzasad-
nione” dotyczy niektérych cztonkédw RPP, a wigc de facto mniej-
szosci. Wieksza liczba cztonkéw byta wcigz zdania, identycznie
jak na poprzednim posiedzeniu, ze prawdopodobienstwo pod-
wyzek stép jest wigksze od obnizek. Podtrzymujemy niniejszym
nasze stanowisko, ze obecna strategia komunikacyjna RPP jest
spéjna z interwencjami walutowymi, a w najblizszym czasie na-
ptyw danych bedzie podtrzymywat oczekiwania na utrzymanie
stop procentowych na podwyzszonym poziomie. Okienko do
obnizek stép otworzy sie w przysztym roku, jednak bedzie to
wymagato obnizenia sig inflacji przynajmniej do gérnej granicy
celu, co na samym poczatku roku (ceny kontrolowane, wzrost
akcyzy na olej opatowy i gaz) stoi pod znakiem zapytania.
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EURUSD fundamentalnie

EUR nieco silniejsze. Wczoraj na rynku utrzymywata sie pod-
wyzszona zmienno$é. Rynek do potudnia gtéwnie wyczekiwat na
wyniki aukcji sprzedazy 10-letnich obligacji we Francji i Hiszpa-
nii. W obu przypadkach rentownosci okazaty sie wyzsze w sto-
sunku do poprzednich, co w zasadzie pieczetuje wzrost kosztow
obstugi dtugu tych panstw (w przypadku Hiszpanii rentownosci
byty bliskie 7%). Nastgpit dalszy wzrost obaw inwestoréw o kry-
zys zadtuzeniowy i w rezultacie ostabienie wspélnej waluty. Ze
strony Niemiec nadal jest opér odno$nie udziatu EBC w inter-
wencyjnym skupie obligacji peryferii strefy euro. Pdzniejsza pu-
blikacja danych z rynku nieruchomosci USA, ktére okazaly sie
dosy¢ dobre przetozyta sie na przejéciowe umocnienie. Po ko-
niec sesji europejskiej nastgpito ostabienie, co mogto wynika¢
z realizacji zyskéw i kumulowania pozycji short na parze EU-
RUSD (czysto technicznie). Dzi§ w kalendarzu tylko publikacja
z USA wskaznika Conf. Board, ktéry powinien mie¢ niewielki
wptyw na kurs. Na pierwszym planie Hiszpania (weekendowe
wybory parlamentarne) oraz dalszy rozw6j wydarzen w strefie
euro w zwigzku z czym kurs dzi$ powinien ksztattowaé sie ho-
ryzontalnie, cho¢ niewykluczone wigksze wahania z uwagi na
techniczng gre.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

A
e Ny

05/02/11

07/02/11 09/02/11 11/02/11

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
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EURUSD technicznie

Na wykresie 1h oscylator daje sygnat sprzedazy. Na wykresie 4h
notowania majg wyrazny problem z przekroczeniem $rodkowe;j
wstegi Bollingera, co $wiadczy (przynajmniej krétkookresowo) o
spadkowym trendzie. W potaczeniu z zamknigciem (kolejnym)
na wykresie dziennym ponizej 1,3513, rynek bedzie zaintereso-
wany dziataniami operacyjnymi typu sell rallies. Do rewaluaciji
takiej strategii moze sktoni¢ przekroczenie 1,3520 (pierwszy sy-
gnat) oraz 1,3621 (drugi sygnat).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty w zasadzie bez zmian. Podobnie jak na EURUSD zioty byt
pod wptywem sporej zmiennos$ci na rynkach. Nie interweniowat
BGK. Wczorajsza publikacja ,Minutes” z ostatniego posiedzenia
RPP przetozyta sie na przejsciowe umocnienie kursu ztotego.
P6zniej nastgpito ostabienie w slad za parg EURUSD. Dzi$ ry-
nek gtéwnie wyczekuje na expose premiera Tuska i konkretéw
w sprawie reformy finanséw. Cze$¢ propozycji jest juz znana z
nieoficjalnych przeciekdw informacji. Z kolei w sobote gtosowa-
nie nad wotum zaufania dla nowego rzadu. Ponadto publikacja
ptac i zatrudnienia, ktére raczej beda miaty umiarkowany wptyw
na zachowanie rynku.
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EURPLN technicznie

Na EURPLN na razie tez bez sygnatu, duze wykupienie na wy-
kresie dziennym stwarza szanseg najpier na strzat stochastyczny,
potem na wygenerowanie sygnatu sprzedazy. Notowania poru-
szaja si¢ w krétkoterminowym trendzie wzrostowym (1h, 4h), co
w potfaczeniu uktadem na wykresie dziennym moze zachecaé
do poszukiwania pozioméw wejscia w pozycje short (S/L w oko-
licach 4,4800).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4892 492 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.4387
2Y 4765 4.80 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.2965
3Y 4765 4.80 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.5773

4Y 4815 485

5Y 487 490 FRA BID ASK

6Y 4912 4.94 1x2 472 477 EUR/USD 1.3459
7Y 4.94 5.00 1x4 492 4.98 EUR/JPY 103.56
8Y 4974 5.00 3x6 490 4.93 EUR/PLN 4.4412
QY 4998 5.03 6x9 4.74 4.77 USD/PLN 3.2976
10Y 5.01 5.04 9x12 4.64 4.70 CHF/PLN 3.5771
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UWAGA!

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.




