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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

9:55 GER PMI w ustugach (pkt) Lis 51.4 51.4 50.3

10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) Lis 47.8 47.8 47.5

10:30 EUR Koniunktura ESI Gru -21.0 -21.2 -24.0

13:30 EUR Konferencja Merkel-Sarkozy

16:00 USA ISM w ustugach (pkt) Lis 53.5 52.9 52.0

16:00 USA Zamébwienia w przemysle m/m (%) -0.3 0.3 -0.4

11:00 EUR PKB flash kw/kw (%) Q3 0.2 0.2 0.2

12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) Lis 1.0 -4.3 5.2

12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) Paz 0.3 2.7 0.8
POL Decyzja RPP (%) gru 4.5 4.5 4.5 4.5

13:45 EUR Decyzja EBC (%) Gru 1.00 1.25 1.00

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 3.12 395 402 383

3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) Lis 12.7 13.2

8:00 GER Eksport Paz -1.3 1.0

8:00 GER Inflacja CPI final m/m (%) Lis 0.0 0.0

9:00 HUN PKB r/r (%) 1 kw 1.4

9:00 CzK PKB r/r (%) 1 kw 1.5

9:00 CzK Inlfacja CPI r/r (%) Lis 2.3 2.3

14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) Paz -43.0 -43.1

15:55 USA Zaufanie konsumentéw U Michigan (pkt) Gru 65.0 64.1

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Z wazniajszych danych publikacja bilansu handlowego oraz zaufania konsumentéw w
USA. W zakresie bilansu oczekiwania na poziomie ostatniego odczytu; stabszy dolar wspiera eksport gospodarki.
Zgodnie z linig mozolnej poprawy sytuacji na rynku pracy spodziewana jest poprawa nastroju konsumentéw. Z
kolei z regionu CEE poznamy odczyt PKB (Wegry, Czechy) oraz inflacji (Czechy), ktére wskaza jak prosperuja inne
gospodarki i kierunek dalszego rozwoju sytuacji w regionie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Tusk: Ostrzegt przed konsekwencjami rozpadu strefy euro. Jesli wspdlna waluta upadnie i Niemcy zaczng mie¢
ktopoty, to i w Polsce zacznie by¢ cigzko. (...) Na pewno waznym efektem jest to, ze wigkszo$¢ panstw doszta do
porozumienia, czyli strefa euro i istotna grupa ,euro plus” osiggniete w nocy z czwartku na pigtek porozumienie
samo w sobie by¢ moze jeszcze nie jest az tak intensywne, zeby uspokoi€ rynki. Na pewno krok do przodu, ale do
entuzjazmu daleko. Do$¢ neutralne dla Polski.

o Rostowski: Nie wykluczyt wzmocnienia przez NBP MFW, gdyby szczyt UE zdecydowat, ze sposobem na walke z
kryzysem sg pozyczki bankéw centralnych krajow UE dla MFW, by ten pomagat krajom euro w potrzebie.

e Strefa euro: Rada EBC obnizyta podstawowe stopy procentowe o 25 pkt bazowych.

e Sarkozy (Francja): Grozba rozpadu Europy nigdy nie byta tak wielka jak obecnie. Wyrazit nadzieje, ze podczas
rozpoczynajacego sie wieczorem szczytu, przywddcy UE porozumiejg sie co do reformy zarzadzania gospodarka.
e EBA: Z wynikéw nowego badania bankéw w UE, tzw. stress-testéw wynika, ze banki potrzebujg zastrzyku 114,7
mld euro, o ponad 8 mld wiecej niz szacowano pod koniec pazdziernika. Grecja, Hiszpania, Wtochy, a takze Niemcy
i Francja sg w czotéwce krajow potrzebujacych dofinansowania.

e Unia Europejska: Przywddcy panstw UE o 5 rano zakonczyli rozmowy na szczycie porazkg ws. zmiany
traktatu UE, za co obwiniano Londyn. Nowe zasady dyscypliny finanséw publicznych majg by¢ wdrozone umowa
miedzyrzadowa 17 panstw eurolandu oraz 6 innych, w tym Polski.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2 -0.056

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.984 0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.905 0.069

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Obnizka stop ECB, nowe dziatania niestan-
dardowe

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi ECB zdecydowat sig
na obnizke stop procentowych (25pb) oraz wprowadzit nowe
dziatania z zakresu polityki ptynnosci: rozluznienie zasad dot.
papieréw zastawianych w operacjach refinansujgcych oraz
dodatkowe, jednorazowe LTRO na okres 3 letni, z odsetkami
ptaconymi w dacie zapadalnosci (z mozliwoscig sptfaty po roku,
pierwsza operacja bedzie miata miejsce 21 grudnia), obnizenie
stopy rezerwy obowigzkowej z 2% do 1%.

ECB opublikowat nowa Sciezke projekcji. Tempo wzrostu PKB
oczekiwane jest obecnie na poziomie 0,3% (poprzednio 1,3%)
w 2012 roku oraz 1,3% w 2013 roku. Z kolei inflacja spada do
2,0% w 2012 roku (poprzednio 1,7%) oraz 1,5% w 2013 roku.
Jakkolwiek widaé recesje w wielu krajach strefy euro, nie jest
ona na razie scenariuszem bazowym dla catego ugrupowania
(cho¢ obejmuje jg dolny przedziat prognoz). Co wiecej, wedtug
projekgciji inflacja nie spada drastycznie w 2012 roku i pozostaje
de facto tylko nieznacznie ponizej celu w 2013 roku. Bilans
ryzyk zostat okreslony jako zdecydowanie negatywny dla sfery
realnej (zarbwno w strefie euro, jak i w catej gospodarce
globalnej) i zbilansowany dla inflacji.

Konferencja po posiedzeniu okazata sie fatalna dla rynkéw
finansowych. Draghi nie tylko powtérzyt, ze SMP NIGDY nie
bedzie miato charakteru trwatego, a o pozyczce dla MFW
ze strony ECB mozna zapomnieé, lecz réwniez wspomniat
ze koncepcja optymalnej sekwencji zdarzen o ktérej méwit w
ubiegtym tygodni nie oznacza, ze po zmianach w traktatach
ECB zmieni polityke zakupowa, a co wiecej - bedzie blizszy do
propozycji wysuwanych przez wielu ekonomistéw i uruchomi
back-stop na rentownosci obligacji zobowigzujac sie do nieogra-
niczonych zakupoéw, czyli de facto gwarantujgc dtug strefy euro
do czasu posktadania finanséw publicznych. Rynek zareagowat
pozytywnie na informacje o przetargach, jednak komentarze o
zakupach obligacji oraz przeszkodach dla wprowadzenia QE
postaty kurs EURSD z 1,3450 do niespetna 1,3310 w ciagu
zaledwie godziny.

O ile wigkszo$¢ z "twardychstwierdzen prezesa ECB mozna
przypisa¢ checi zdopingowania oficjeli europejskich przed
zakonczeniem szczytu, stanowisko ECB prawdopodobnie nie
zmieni sie w najblizszych miesigcach. Dodajgc do tego kolejny
bezkonkluzywny szczyt (zmiany w traktatach wprowadzajace
sankcje dla krajow nierzetelnych fiskalnie, zmiany w sposobie
gtosowania - zmiany ktére w zaden sposéb nie odnoszg sig
do biezacej sytuacji finansowej krajow strefy euro) mozna sie
spodziewaé, ze decyzja ECB bedzie wstgpem do kolejnej fazy
awersji do ryzyka, negatywna dla EUR oraz krajow emerging
markets, szczegdlnie tych zwigzanych ze strefg euro poprzez
spos6b finansowania sektora bankowego.
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabsze. Wczoraj do ogtoszenia decyzji Rady EBC i kon-
ferencji prezesa EBC euro bylo stabilne. Rada zdecydowata sig¢
na obnizke stép procentowych od 25 pkt proc. do poziomu 1%.
EBC zdecydowat sie na wprowadzenie 3-letnich ptynno$ciowych
linii kredytowych oraz ztagodzenia warunkéw zabezpieczen po-
zyczek bankéw. Chwilowo inwestorzy zareagowali entuzjastycz-
nie, ale pdzniej juz przyszto tylko rozczarowanie. Mocno ostu-
dzone zostaly oczekiwania na kontynuacje programu SMP (po-
nadto Draghi sceptycznie odnidst sie do propozycji pozyczek
bankéw strefy euro dla MFW, by ten mégt potem skupowac pa-
piery krajow dotknietych kryzysem). Z kolei unijne spotkanie jak
na razie nie przyniosto satysfakcjonujgcych rozstrzygnie¢; pro-
pozycja zmian traktatowych Merkel-Sarkozy napotkata sprze-
ciw Wielkiej Brytanii, zatem umowa zmian bedzie obejmowaé
23 kraje. Ponadto dotychczas ustalono, ze ESM bedzie dyspo-
nowat kwotg 500 mid EUR, a fundusze MFW bedg zwiekszone
0 208 mld EUR poprzez bilateralne pozyczki. Dzi$ kontynuacja
szczytu UE, zatem rynek bacznie bedzie wyczekiwat na osta-
teczne ustalenia; jak na razie dla euro negatywnie z uwagi na
brak konsensusu w UE. Publikacje danych makro z USA pozo-
stang daleko w cieniu.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

s JOPN -

05/02/11 07/02/11 09/02/11 11/02/11

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana rdznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Na wykresie dziennym ostatnie wzrosty wygladaja juz tylko jak
korekta w spadkowym trendzie. Kurs przebit poziomy wspar-
cia (Fibo 50%) i jest ponizej MA14. Perspektywy negatywne w
zwigzku ze szczytem, co oznacza, ze moze testowac poziomy
wsparcia, na ktérych wczesniej sie opart. Na krotszych wykre-
sach kurs ponizej $rednich z szykujacym sie ich opadajgcym
uktadem. Oscylator na wszystkich wykresach w strefie wykupie-
nia, potem moze zosta¢ wygenerowany sygnat kupna, ale tylko
przy wsparciu fundamentéw.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty duzo stabszy. Ostabit sie w $lad za parg EURUSD. Decy-
zja Rady EBC w sprawie stop procentowych sama w sobie nie
byta negatywna. Negatywnie natomiast odbita sie konferencja
prezesa EBC, na ktorej ogtosit dalsze dziatania niestandardowe
wspierajgce system bankowy oraz ostudzit oczekiwania inwesto-
row odnos$nie programu SMP. Dotychczasowe podjete decyzje
na unijnym szczycie jak na razie powinny pozosta¢ neutralne dla
ztotego. Dzisiaj na zlotym moze by¢ bardzo nerwowo do czasu,
az nie beda znane ostateczne ustalenia. Wsparciem dla zlotego
jest obecnos$¢ NBP na rynku walutowym oraz mozliwo$¢ sprze-
dazy walut przez BGK.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut

regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dzialanie
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EURPLN technicznie

Ztoty wyrwat sie z kanatu aprecjacyjnego, przebit Srednig MA14.
Rysuje sie uktad horyzontalny kursu. Na krotszych wykresach
sytuacja negatywna dla ztotego, przebit wszystkie Srednie i
zbliza sie do lokalnych szczytow. Na wykresie 4h oscylator w
strefie wykupienia. Kurs powinien oprze¢ sig (przy sprzyjajacych
fundamentach) na lokalnych maksimach; mozna poczeka¢ do
czasu, gdy stoachastic na wykresie 1h znajdzie sie w strefie
wkupienia i mozna pokusi¢ sie o zajaé pozycje short z zasie-
giem do 4,4904, ale ostroznie.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.925 4,98 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 4.4692

2Y 4.795 4.83 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.3359

3Y 4.78 4.81 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6107

4Y 4.825 4.86

5Y 4885 4.92 FRA BID ASK

eY 4.936 4,97 1x2 475 4.80 EUR/USD 1.3341

7Y 4.975 5.01 1x4 495 5.01 EUR/JPY 103.64

8Y 5.01 5.04 3x6 494 497 EUR/PLN 4.5073

QY 5.036 5.07 6x9 4.77 4.80 USD/PLN 3.3740

10Y 5.035 5.07 9x12 4.67 4.73 CHF/PLN 3.6478
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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.




