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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

16.01.2012 PONIEDZIALEK

19:00 EUR Wystapienie szefa EBC

17.01.2012 WTOREK

3:00 CHN GDP r/r (%) Q4 8.7 9.1 8.9
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) sty -49.8 -53.8
11:00 EUR HICP final r/r (%) gru 2.8
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) sty 12.3 9.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 2.4 2.4 25
14:00 POL Ptace r/r (%) gru 4.0 4.4 4.4
14:30 USA PPI m/m (%) gru 0.1 0.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.5 -0.2
16:00 USA Indeks nieruchomosci NAHB (%) sty 21.0 21.0
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) gru 3.5 6.5 8.7
14:00 POL PPI r/r (%) gru 8.5 8.2 8.9
14:30 USA CPI m/m (%) gru 0.1 0.0
14:30 USA Housing starts SAAR (tys.) gru 680.0 685.0
14:30 USA Bulding permits SAAR (tys.) gru 675.0 681.0
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.01. 399.0
16:00 USA Indeks Philladelphia Fed (pkt) sty 11.0 10.3
20.01.2012 PIATEK

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) gru 3.1 3.1 3.0
17:00 USA Existing home sales SAAR (tys.) gru 4.6 4.42

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Poznamy indeks ZEW oraz inflacj¢ HICP ze strefy euro. Stabilizacja sytuacji w strefie
euro sprzyja poprawie nastrojéw wsrdd inwestoréw niemieckich. Inflacja w strefie euro osiagajac poziom 2,8%
bedzie potwierdzata obserwacje spadku ryzyka po stronie inflacji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Hausner (RPP): Utrzymanie stép procentowych na obecnym poziomie przez diuzszy czas bytoby najbardziej
pozadanym scenariuszem i w obecnych warunkach bytoby wyrazem stabilizujgcej roli polityki pienigzne;j.

e Zielinska-Gtebocka (RPP): Prawdopodobienstwo obnizek stop procentowych jest coraz mniejsze. Rozwazania
dotyczace kwestii ewentualnej podwyzki stép jest obecnie za wczesnie, a petniejszego obrazu sytuacji gospodarczej
dostarcza dane makroekonomiczne za | kwartat oraz kolejna projekcja NBP.

e Schaeuble (Niemiecki minister finanséw): Mimo obnizenia ratingéw dziewigciu krajéw strefy euro Niemcy nie
beda musiaty zwigkszy¢ swoich gwarancji, udzielanych w ramach europejskiego funduszu ratunkowego EFSF.

e Agencja Standard&Poor’s obnizyta rating europejskiego funduszu ratunkowego EFSF do AA+ z AAA. Ciecie
ratingu EFSF jest pochodng obnizenia ratingu dla dziewigciu krajéw cztonkowskich strefy euro.

e Agencja Moody’s: Potwierdzita najwyzszy rating Francji. Moze on zosta¢ obnizony, jesli poziom francuskiego
dtugu publicznego bedzie dalej wzrastat lub jesli pogorszy sie sytuacja na froncie kryzysu zadtuzenia.

Decyzja RPP (8.02.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.791 0.023

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.858 0.023

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.831 0.008

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wywiad z Hausnerem z RPP

Opublikowany wczoraj wywiad z J. Hauserem jest bardzo
dostownym dopetnieniem komunikatu po zesztotygodniowym
posiedzeniu RPP. Cztonek RPP wskazuje, ze ze wzgledu na
rozbieznosci prognoz Rady dotyczacych inflacji i wzrostu, a
Sciezkg ich realizacji zmalaty szanse na obnizki stép procento-
wych. Co do prognoz, Hausner nie spodziewa sie znaczacego
ostabienia wzrostu gospodarczego. Optymistycznie szacuje
przyszty wzrost na poziomie 3-4%. Jego zdaniem staby ztoty
ciggle oddziatywat bedzie w strone wyzszej inflacji, co powinna
potwierdzi¢ nowa projekcja inflacyjna NBP. Hausner sugeruje
nawet, ze przy pewnych okolicznosciach moze sie zdarzyc,
ze RPP bedzie stopy podwyzsza¢. To stwierdzenie bedace
bezposrednio nawigzaniem do nieformalnego restrykcyjnego
nastawienia w polityce pienieznej przykuto najwigcej uwagi
uczestnikdbw rynku, ktérzy wczorajszy wywiad ocenili, jako
bardzo jastrzebi, pomimo iz Hausner dos¢ wyraznie stwierdzit,
ze podwyzki stép tak jak na Wegrzech to odruch desperacji i
,my mamy sytuacje w ktorej uznaliSmy, ze najrozsadniejsza
jest stabilizacja - utrzymywanie przekonania, ze obecny poziom
stop jest wiasciwy”. Poza tym, ze w znakomitej wiekszosci
wypowiedzi Hausnera sg nawigzaniem do stanu biezgcego
lub jego ekstrapolacja, bo przeciez niezaprzeczalnie mamy
relatywnie wysoki wzrost i wysoka inflacje, ktére praktycznie
wykluczajg szybkie poluzowanie monetarne, odnajdujemy w
nich wskazéwki co do tego, ze RPP poza tym, ze starata sie
bedzie nie destabilizowa¢ otoczenia ekonomicznego, bedzie
prowadzita do$¢ tradycyjng polityke monetarng - jesli wzrost
PKB osunie sie ponizej 2% Rada odczyta to jako wyrazng
zmiane kontekstu. Naszym zdaniem réwniez obnizenie inflacji
ponizej psychologicznego poziomu 4%, co jest prawdopo-
dobne juz w styczniu, moze zmieni¢ optyke Rady. Tak samo
bedzie oddzialywa¢ kazda stabsza dana ze sfery realnej i
umocnienie polskiej waluty (znéw bardziej prawdopodobne po
serii pozytywnych komentarzy KE i wigkszym zainteresowaniu
polskimi obligacjami). Czynniki te, moga pozwoli¢ na ponowne
wygenerowanie oczekiwan na obnizki stop procentowych w tym
roku. Podtrzymujemy réwnocze$nie opinig, ze w rzeczy samej
Rada moze obnizy¢ stopy w Il kw. tego roku, korzystajac z
przestrzeni powstatej po obnizkach w strefie euro.

Produkcja samochodéw SAMAR

W grudniu 2011 roku produkcja samochodoéw (liczona przez
SAMAR) wyniosta 57169 sztuk, co oznacza spadek w ujeciu
miesiecznym o 7,1% oraz 14% w ujeciu rocznym. Tym samym
spadek momentum produkcji aut sie pogtebia (w ubiegtym
miesigcu odnotowano dynamike rzedu -10% r/r). Z naszych
szacunkéw (opartych na korelacji z danymi z przemystu
amerykanskiego) wynikato, ze produkcja samochoddw wzrosta
w grudniu o 19%. Cho¢ dane SAMAR charakteryzuja sig i
tak kilkunastopunktowym przesunigciem w doét, najnowszy
szacunek potwierdza niskg dynamike produkcji przemystowej
w grudniu. Tym samym czujemy sie komfortowo z prognozg
produkcji na poziomie 3,5% w grudniu (konsensus 6,5%).
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EURUSD fundamentalnie

EUR rozpoczeto sesje silnym wzrostem napedzanym lepszymi
od oczekiwan danymi z gospodarki chifskiej (PKB, produkcja
przemystowa). Obnizenie przez agencje S&P oceny kredytowej
9 panstwom strefy euro nie przetozyto sie na ostabienie wspdl-
nej waluty. Reakcja na pozostatych rynkach finansowych byta
umiarkowana. Po pigtkowej obnizce ratingdw przyszia kolej na
obnizenie wiarygodnosci kredytowej EFSF. Obnizka wiarygod-
nosci zdaniem europejskich oficjeli nie bedzie miata wptywu na
mozliwosci finansowe funduszu. W przeciwienstwie do agen-
cji S&P Moody’s potwierdzit dotychczasowy rating Francji, ale
nie wykluczyt w najblizszej perspektywie obnizki, jesli sytuacja
gospodarcza bedzie sie pogarszaé, a zadiuzenie bedzie na-
dal rosto. Czynnikiem wspierajacym wspoing walute byta m.in.
udana aukcja francuskich papieréw dtuznych (rentownos$¢ byta
nizsza niz poprzednio). Podczas wystapienia w Parlamencie Eu-
ropejskim Draghi zapowiedziat kontynuacje interwencji ECB na
rynku dlugu m.in. celem ograniczenia rosngcych rentownosci.,
co powinno wspiera¢ pare EURUSD. Dzisiaj publikowane sa
dane ze strefy euro (indeks ZEW, inflacja HICP); po sygnatach
ze strony ECB odnos$nie wyhamowania spadkéw aktywnos$ci w
strefie euro indeks ZEW moze by¢ istotny dla kursu.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

_2 i
05/02/11 07/02/11 09/02/11 11/02/11

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana 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

Krotkookresowa korekta w duzej mierze wykonana. Analiza sy-
tuacji bez zmian. EURUSD odbit sie piatek od $redniej i od géry
kanatu deprecjacyjnego kreslac dodatkowo formacje Swiecowg
Lobjecie bessy” co sugeruje kontynuacje spadkéw. Dogodng
pozycja do konca tygodnia bedzie pozycja krétka w EURUSD
(wejscie 1,2727) ze S/L na poziomie 1,2878 i T/P na poziomie
1,2140 (sugestia poniedziatkowa, zrealizowana po korekcie).
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty podczas poniedziatkowej sesji mocniejszy, w ciggu dnia
przebit poziom 4,40. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami pigtkowe
decyzje S&P pozostaly niemal bez echa, podobnie jak wczo-
rajsza obnizka ratingu funduszu EFSF (szef funduszu Regling
rozwiat watpliwosci o wptywie tej decyzji na zdolnosci EFSF do
udzielania pozyczek). Ztoty zyskuje na fali pozytywnych ocen
polskich fundamentéw oraz poprawy sytuacji na rynkach na po-
czatku roku (gtéwnie za sprawg dziatan EBC oraz lepszych per-
spektyw wzrostu w USA). Wczoraj pozytywnie na PLN wpty-
nety tez poranne jastrzebie wypowiedzi cztonkow RPP Hau-
snera (,prawdopodobienstwo podwyzki stép jest w jego ocenie
wyzsze niz obnizki”) oraz Zielinskiej-Gtebockiej (,prawdopodo-
bienstwo obnizek stép jest coraz mniejsze”). Dzi$ otwarcie na
poziomie 4,39, EURPLN pozostanie pod wptywem sentymentu
z Europy (0 11:00 publikacja indeksu ZEW dla Niemiec) w ocze-
kiwaniu na polskie dane z drugiej potowy tygodnia.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie
specyficznych czynnikéw krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Bez zmian w stosunku do poniedziatku. Ztoty w $rodku sze-
rokiego kanatu aprecjacyjnego, oparty o Fibo (na wykresie ty-
godniowym o $rodkowag wstege Bollingera). EURPLN jest wy-
przedany, powoli formuje sie gtowa z ramionami. Jesli wytrace-
nie momentum przebiegnie pod znakiem konsolidacji (ponize;j
4,4356) to mozliwe sg spadki z zasiegiem dolnego ograniczenia
kanatu, a nawet ponizej do 4,2800. Strategia $rednioterminowa
to budowanie krotkich pozycji na wzrostach kursu, optymalnie
w okoliacach 4,43 (lecz mozna zaczaé¢ juz po poziomach rynko-
wych czyli 4,4050), T/P nawet 4,32, S/L 4,4450.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.9 4.96 ON 4.1 4.4 EUR/PLN 4.4056
2Y 4.81 4.85 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.4798
3Y 4785 4.83 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6443
4Y 4805 4.85
5Y 484 488 FRA__ BID ASK
6Y 4.87 4.92 1x2 472 4.76 EUR/USD 1.2662
7Y 4.89 4.96 1x4 493 4.99 EUR/JPY 97.26
8Y 4.92 4.97 3x6 491 4.97 EUR/PLN 4.3949
QY 4.93 4.99 6x9 4.75 4.81 USD/PLN 3.4675
10Y 4.93 5.00 9x12 4.66 4.72 CHF/PLN 3.6328
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.




