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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
9:00 POL PMI (pkt) gru 49.2 49.8 49.5 48.8
9:55 GER PMI w przemysle (pkt) gru 48.1 48.1 48.4
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) gru 46.9 46.9 46.9
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) gru 53.2 52.7 53.9
20:00 USA FOMC Minutes gru
9:55 GER PMI w ustugach (pkt) gru 52.7 52.7
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) gru 48.3 48.3
11:00 EUR Inflacja CPI flash r/r (%) gru 2.80 3.00
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lis 2.0 -0.4
14:15 USA Raport ADP (tys.) gru 175 206
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 31 gru 375 381
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) gru 53.0 52.0
11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt) gru 93.2 93.7
11:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) gru -21.2 -21.2
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) gru -1.6 5.2
14:30 USA Non-farm payrolls m/m (tys.) gru 150.0 120.0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) gru 8.7 8.6

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Poznamy PMI w ustugach w strefie euro i Niemiec; podobnie jak w przemysle spodzie-
wana stabilizacja. Réwniez opublikowana zostanie inflacja CPI w strefie euro, gdzie konsensus ustawiony ponizej
ostatniego odczytu. Rynek oczekuje mniejszej presji inflacyjnej w zwigzku z panujgca niepewnoscia i stabym
sentymentem konsumentéw. Rosnace zaméwienia w przemys$le amerykanskim, co jest antycypowane przez rynek
wynikajg z pozytywnego momentum w gospodarce.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o NBP najp6zniej do konca stycznia podejmie decyzje, czy i w jakiej kwocie moze wesprze¢ MFW. Mozliwe réwniez,
ze rzad juz w styczniu lub lutym okresli na jakich zasadach Polska bedzie uczestniczyta w tzw. pakcie fiskalnym.

e MinFin: Warto$¢ $rodkéw przekazywanych z budzetu z tytutu wykupu i obstugi SPW oraz transferéow do OFE
wyniesie w styczniu tacznie okoto 14,4 mid zt. (...) W 2012 roku do wykupu pozostaje dtug o wartosci 119,5 mid zt.
e USA: Fed bedzie cztery razy w roku publikowata prognoze, w ktérej podawane beda oczekiwania co do wysokosci
stop procentowych w USA. Pierwsza prognoza zostanie opublikowana po zakonczeniu zaplanowanego na 24-25
stycznia posiedzenia FOMC. Prognoza wysoko$ci stdép procentowych bedzie réwniez obejmowata aktualne
projekcje co do mozliwych podwyzek stép procentowych przy uwzglednieniu prognoz co do przysziego stanu
gospodarki.

Decyzja RPP (11.01.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.910 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.960 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 6.015 0.007

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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FOMC ,Minutes” - publikacja sciezki stop
procentowych od stycznia

Tres¢ zapisu dyskusji na posiedzeniu dot. sytuacji gospodarczej
mozna okresli¢ lakonicznie - bez zmian. Zgodnie jednak z
wczesniejszymi zapowiedziami poczyniono postep w zakresie
polityki komunikacyjnej. Poczgwszy od stycznia Summary of
Economic Projection (SEP - obejmujgca obecnie inflacje, stope
bezrobocia oraz tempo wzrostu PKB) bedzie uzupetniona
0 projekcje stop procentowych poszczeg6inych czionkow
uprawnionych do partycypacji w publikacji SEP. Projekcje te
beda uzupetnione odpowiednim komentarzem (a w pézniej-
szych publicznych wystapieniach cztonkowie Fed beda mogli
dogtebniej wyttumaczy¢é wlasng projekcje), obok nich znajdg
sie oczekiwania (sformutowane jakosciowo) odnosnie wielkosci
bilansu Fed oraz terminu zmiany stop procentowych.

Nie wszyscy cztonkowie Fed zgodzili sie co do uzytecznosci
wprowadzenia nowego narzedzia. Niemniej jednak wypraco-
wana konsensualnie linia argumentacji gtosi (czerpiemy tu z
wczesniejszych ,przeciekow” informacyjnych ze specjalnego
komitetu zajmujgcego sie kwestig poprawy komunikacji), ze
dotaczenie projekcji stép procentowych pozwoli uczestnikom
rynkow finansowych lepiej zrozumie¢ funkcje reakcji FOMC.
Oczywiscie przy okazji dyskusji pojawity sie gtosy, ze niektérzy
odbiorcy polityki Fed moga mie¢ problem z odbiorem projekc;ji
stop, uznajgc je za zobowigzanie dot. prowadzenia polityki
pienieznej. Wiekszos¢ jednak uznata, ze jasno postawiony spo-
sOb prezentacji (tzn. warunkowa projekcja stép procentowych
biorgca pod uwage oczekiwania poszczegélnych czionkéw
odno$nie przysztego zachowania gospodarki) sprawia, ze
ryzyka zwigzane z publikacjg tych projekcji mozna odpowiednio
kontrolowac.

Warto wspomnie¢, ze dyskusja o wprowadzeniu $ciezki stdp
procentowych byta réwniez prowadzona w Polsce w 2010
roku. Niemniej jednak w polskiej Radzie zwyciezyty argumenty
pojawiajgce sie jako incydentalne w przypadku dyskusji w
FOMC. Wazkim argumentem byta takze mozliwo$¢ destabi-
lizacji oczekiwahn (prowadzaca prostg $ciezka do obnizenia
wiarygodnosci RPP), zwtaszcza w kraju z grupy emerging mar-
kets, charakteryzujgcym sie wiekszg zmiennoscig warunkéw
makro. Dodatkowo, sposéb publikacji Sciezki stop w Polsce byt
z zatozenia mniej spojny niz w FOMC. Wynika to z faktu, ze pro-
jekcja PKB i inflacji (a wigc jedyne zmienne, ktére pojawiaja sie
w sposob ilosciowy w komunikacji Rady) jest przygotowywana
przez Instytut Ekonomiczny (jedynie przy wspoétudziale czton-
kow RPP), a sciezka stop bytaby przygotowywana przez Rade.
Jest to zupetnie inne podejscie niz to warunkujace $ciezke stdp
od oczekiwan poszczegdlnych decydentéw monetarnych (tyle
prognoz ile pogladéw na gospodarke).

Z uwagi na publikacje jakosciowych prognoz dot. bilansu Fed
juz w styczniu bedzie wiadomo, na ile realne jest wprowadzenie
QE3.0 i kiedy najprawdopodobniej do niego dojdzie. Dotych-
czas wskazywaliSmy réowniez, ze QE3.0 jest komplementarne
do Sciezki stép procentowych, gdyz maksymalizuje site razenia
Fed przebiegajgca kanatem stop procentowych oraz cen akty-
woéw. Dodatkowo warto wspomnieé, ze ostatnie ,fajerwerki” na
rynku nieruchomosci nie zrobity na czionkach FOMC Zzadnego
wrazenia - wzmacnia to nasze przekonanie, ze rozszerzenie
QE jest opcja jak najbardziej realng w najblizszych miesigcach i
pewng w przypadku eskalacji kryzysu zadtuzeniowego.
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Wzrosty indeksu ISM dla USA

W grudniu indeks ISM wzrést o 1,2pkt do poziomu 53,9pkt,
co okazato sie wynikiem lepszym od konsensusu prognoz i
najlepszym od czerwca. Co do sktadowych, wyraznie wzrosta
sktadowa biezacej produkcji (+3,3pkt do poziomu 59,9pkt),
co jednak ttumaczy¢ moze przyspieszenie produkcji przed
wygasnieciem ulg inwestycyjnych. Te przesunigcia nie ttumacza
jednak w petni zaskoczenia zwigzanego ze wzrostem nowych
zamoOwien - odpowiednia sktadowa indeksu wzrosta o 0,9pkt
do poziomu 57,6pkt, co sugeruje przyzwoite wzrosty produkciji
w kolejnych miesigcach. O rosngcym optymizmie przedsie-
biorstw $wiadczg tez wzrosty subindeksu zatrudnienia o 3,3pkt.
Wydzwigk danych o ISM jest jednak spojny z pozostatymi
odczytami (malejgca liczba nowych bezrobotnych, wysokie
zaméwienia na dobra trwate i zaskakujgco dobre dane z
handlu detalicznego) wskazujgcymi na utrzymanie ozywienia
gospodarczego w USA, ktoére ciggle wystawione jest na ryzyko
zewnetrzne (niekontrolowana eskalacja kryzysu w strefie euro).
Moze rowniez by¢ hamowane przez dalszy proces delewa-
rowania konsumentéw. Z drugiej jednak strony statystycznie
moga je wesprze¢ sygnaly stabilizacji, a nawet umiarkowanego
wzrostu w sektorze nieruchomosci. W roku 2012 mozna liczy¢,
ze amerykanskie PKB wzro$nie o nieco wiecej niz 2% t/r, co
nie zmienia perspektyw dla polityki monetarnej, moze jednak
okazac¢ sie kluczowe dla wycen ryzykownych aktywow.
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EURUSD fundamentalnie

EUR silniejsze. Wspdlna waluta stopniowo umacniata sie, gdy
do gry powrdcili gracze z UK a p6zniej USA. Po wcze$niejszych
dos$¢ dobrych danych makro (poniedziatek - PMI w przemysle),
ktore jak na razie wskazujg na tagodna recesje w strefie euro
inwestorzy przejawiali wigkszy apetyt na ryzyko, co objawiato
sie umacnianiem EUR. Aprecjacji réwniez pomogta udana au-
kcja obligacji belgijskich oraz dobre dane z USA. Walucie nie
zaszkodzity natomiast informacje z Grecji o mozliwosci wyjscia
tego kraju ze strefy euro, jesli nie zostanie osiaggniete porozu-
mienie odnosnie kolejnego pakietu pomocowego w wysokosSci
130 mld EUR. Dzisiaj uwaga rynku bedzie skupiona na kolej-
nych publikacjach PMI z sektora ustug ze strefy euro, a poz-
niej na zaméwieniach w przemysle amerykanskim. Odczyty PMI
zgodne z oczekiwaniami rynku lub powyzej bedg wspiera¢ EUR.
Podobnego efektu mozna sie réwniez spodziewaé po danych o
zamowieniach.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 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 dywergencja ze Slow Stochastic okazata
sie prorocza. Kurs przetamat kanat deprecjacyjny oraz zamknat
sie powyzej Fibo. Dzi§ moga podtaczy¢ sie inwestorzy grajacy
z trendem (poczekaja jednak pewnie na wyklarowania sytuaciji
na wykresach 1h i 4h - z uwagi na potozenie oscylatora istnieje
jeszcze przestrzen do spadku kursu).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty w zasadzie bez zmian. Kurs poczatkowo umacniat sie.
P6zniejsze informacje ptyngce z Wegier (wyzsze rentownosci po
aukcji bonéw itd.) ostabiaty ztotego. Pozytywnie kurs zareagowat
na dane USA w $lad za parg EURUSD, by ostatecznie powrécic¢
w okolice otwarcia. Ostabienie wewnetrznej sity krajowej waluty
nieznacznie wyhamowato i zloty pozostaje stosunkowo silny na
tle regionu oraz wzgledem EURUSD. Dzisiaj ztoty pozostaje pod
wptywem danych globalnych (PMI ze strefy euro, zamoéwienia z
USA).

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 obrazuja dzialanie
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EURPLN technicznie

Na EURPLN powiewa flaga, sygnalizujagc mozliwo$¢ kontynu-
acji deprecjacji; solidne wsparcie daje $rednia ruchoma (wy-
kres dzienny). Kierunek nada wybicie z konsolidacji. Powyzej
4,48 faworyzowane beda dtugie pozycje w EURPLN, ponizej
4,4356 mozna sprobowac pozycji krétkich. Utrzymanie kursu w
tym przedziale bedzie bezkonkluzywne. Na wykresie dziennym
EURPLN w obszarze wykupienia, mozna polowa¢ na sygnat od-
wrocenia - w tym kontekscie jednak stwierdzenie o znaczeniu
range pozostaje w mocy.

Wsparcie Opor

4,4356 4,5984
4,3980 4,5590
4,3757 4,47/48
Daily QEURPLN= TR0 - A2 00T
A %g;\‘mas . _
P Y i
Ty et
S, 41731 U“ j ' =
S 41751 ﬁ i 44

SR, 4 4445 | | y 447
S, 4 4406 r

i T‘J Ly !
— 4436 1 WQ’E : i
L S, "

o / \TT 43711

i 71 % A 4%
R ! 43
i | / /ﬂ 7

mven
EIE)
il

Stoch, 317!
i
vl

RN E:

R R R R RN R E R ]

specyficznych czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki | Aug 11 | Sep 11 | Octit | Nov 11 | Dec it | Jant2
krajowe. Wartosci dodatnie; PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
LO0PH AN -7.00 AW 182012 GMT) Hourly QEURPLN= 500 P 1202702011 - 300 P 1452012 (GAIT)

4 Hours QEURPLN=

M/ Price

PLN
ey _
r"I i

T \'1‘

ki

"lmll\lll

4amt

Stochs, 50418, 3312

VAT

Crefl, 4 4671
e, 44312
M8, $4620
18, 44624

StochS, 65714, 50840

M\/J\\//\//%M/%‘

Wl oGO GG N B8 NN 2D ST ERN N Boekoon O
| December 2011 | January2012

1700100 030 {720 OH0D 0300 1700 010D 090 FMON W40 1200 W 0300 00 o 0301 @
| Dec2811 | Dec911 | Dec30U1 | | Jam0212 | Jan0312 |Jan0412




SRE? BRE BANK SA

-

&~
—

RAPORT DZIENNY

4 stycznia 2012

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 486 4.92 ON 3.8 3.9 EUR/PLN 4.4597
2Y 4.71 4.76 M 4.7 4.8 USD/PLN 3.4277
3Y 4.67 4.72 3M 4.5 5.0 CHF/PLN 3.6622
4Y 4.71 4.76
5Y 475 482 FRA _BID _ASK
6Y 4.81 4.87 1x2 474 479 EUR/USD 1.3050
7Y 485 4.91 1x4 495 5.00 EUR/JPY 100.08
8Y 488 4.93 3x6 490 4.93 EUR/PLN 4.4697
QY 489 4.95 6x9 472 475 USD/PLN 3.4227
10Y 489 4.96 9x12 4.60 4.65 CHF/PLN 3.6730
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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.




