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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

Poprzednio Odczyt

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 -21.6
11:00 EUR HICP final r/r (%) gru 2.8 2.7
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) sty 12.3 9.5 13.5
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

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 polska. Poznamy dane o zatrudnieniu i ptacach. Spodziewamy si¢ nieznacznego obnizenia
wzrostu zatrudnienia. Wskazniki koniunktury sa stabilne oraz brak jest oznak gwattownego hamowania w strukturze
zatrudnienia. Niektére mate kategorie zmieniajg poziom, ale ich zmienno$é jest znikoma. W przypadku ptac
oczekujemy spadku dynamiki do 4%. Na ich dynamike wptywajg gtéwnie dwa czynniki: dwa dni robocze mniej w
ujeciu rocznym oraz premie barbérkowe przesuniete na grudzien.

e Gospodarka globalna. Poznamy dane o produkcji przemystowej, PPl w gospodarce USA, gdzie spodziewany
jest nieznaczny wzrost. Dodatni wptyw moze mie¢ wieksza ilo§é godzin roboczych w miesigcu oraz odblokowanie
kanatu dostaw po powodzi w Tajlandii. W zakresie inflacji PPI oczekujemy jej spadku gtéwnie za sprawg pewnej
stabilizacji cen surowcow na rynkach $wiatowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rostowski: Dzisiaj jest mniej powodéw do zmartwien, niz przed kofcem roku. Powodem jest ofensywna akcja
EBC, ktéry dostarcza ptynno$¢ i to uspokaja sytuacje na miedzybankowym rynku europejskim, co zmniejsza
zagrozenie recesjg w Europie. To nas skfania do myslenia, ze recesja bedzie krétka lub moze nawet jej nie bedzie.
e Porawski (ZMP): Szacujemy, ze deficyt samorzadéw w 2011 roku wyniést ok. 12,8 mid zt.

e Rzecznik KE ds. gospodarczych: Obnizenie ratingu EFSF nie wptynie na jego zdolno$é do wspierania krajow
objetych programem pomocowym, czyli Grecji, Irlandii i Portugalii.

e Napolitano (agencja Fitch): Zarédwno USA jak i strefa euro nie wykazuja checi do rozwigzania problemu
zadtuzenia tak, by ditug nie naruszat makroekonomicznej réwnowagi w dtuzszym okresie. (...) EBC nie nazywa
swego podejscia QE ze wzgledéw semantycznych, ale dziatania, ktére realizuje od niedawna sprowadzajg sie do
obejscia statutowych ograniczen i istotnego zwigkszenia ptynnosci europejskiego sektora bankowego.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.788 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.855 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.783 -0.043

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Zaskakujaco silny wzrost indeksu ZEW (jed-
nak jedna jaskotka wiosny nie czyni)

Indeks ZEW okreslajgcy oczekiwania dotyczace stanu koniunk-
tury w niemieckiej gospodarce na kolejne 6 miesigecy przez
ekspertow finansowych wzrést w styczniu o rekordowe 32,2pkt.
(najwigcej w ponad 20-letniej historii publikacji) do poziomu
-21,6pkt. Indeks ciagle pozostaje ponizej swojej historycznej
Sredniej 24,6pkt., a nawet ponizej Sredniej z obecnego cyklu
4,4pkt. (rozumianego jako okres od ostatniego minimum z
2008r). Co istotne o ponad 10% wzrosta liczba respondentéw
oczekujacych poprawy sytuacji w przysziosci oraz nie oczeku-
jacych zmian (co oznacza, ze liczba respondentéw oczekujaca
pogorszenia spadta o ponad 20%). Drugg miarg badang przez
instytut ZEW jest ocena sytuaciji biezgcej, ktéra takze poprawita
sie 0 1,6pkt. - indeks wynidst w styczniu 28,4pkt. plasujgc sie
powyzej $redniej dlugookresowej.

Komentarz do danych jest takze bardzo pozytywny - wskazuje,
ze wbrew wczes$niejszym prognozom o recesji nalezy spodzie-
wac sie, ze PKB ustabilizuje sie. Trzeba jednak podkreslic, ze
poprawa sentymentu wspierana jest m.in. poczatkiem roku,
poprawg ocen gospodarki amerykanskiej, dobrymi danymi z
Chin oraz hojnym zasilaniem rynku ptynnoscia przez EBC
umozliwiajgcym tansze finansowanie diugu przez borykajgce
sie z problemami zadtuzeniowymi kraje strefy euro. Nad
Niemcami ciggle jednak wisi grozba eskalacji kryzysu - ankiety
przeprowadzone byly przez obnizkg ratingdw przez S&P (ktéra
cho¢ nie odbita sie szerokim echem na rynkach, to nie pozo-
stanie bez wptywu na dane ankietowe w kolejnych miesigcach
- cho¢ by¢ moze nie niemieckie, a francuskie i wloskie), teraz
za$ uwaga przesuwa sie znéw w kierunku ewentualnego ban-
kructwa Grecji w razie nieosiggniecia porozumienia greckiego
rzagdu z Troika. Co wiecej dane o niemieckim PKB za IV kw.
wskazujg, ze silne spowolnienie nie ominie nawet najsilniejszej
gospodarki w strefie euro (wstepny odczyt to ok. -0,25%), za$
prognozy na kolejne kwartaly takze sg ostrozne i nie mozna
wykluczy¢, ze | kw. nowego roku nie przyniesie poprawy. Tym
samym w szerszym kontekscie dopiero zmiana trendu na
kilkumiesigcznej $redniej z indeksu ZEW (obecnie watpliwa
- patrz wykres) moze da¢ pozytywny sygnat na przyszio$é
(cho¢ nalezy podkresli¢, ze wérdéd indekséw koniunktury ZEW
charakteryzuje sie najmniejsza predykcyjnoscia dla realnej
gospodarki - sentyment ankietowanych analitykéw jest lepiej
widoczny na rynkach finansowych). Mimo to, analiza histo-
rycznych rozkltadéw wskazuje, ze po tak istotnym przyroscie
indeksu ZEW w czasie kolejnych trzech miesiecy indeks jeszcze
wzro$nie przynajmniej o kilka punktéw, co wskazuje, ze przy
braku nagtych politycznych zwrotéw akcji mozemy spodziewac
sie wzglednej stabilizacji niemieckiej gospodarce.
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Indeksy ZEW MA(6 msc)
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EURUSD fundamentalnie

EUR silniejsze. Wsp6Ina waluta umacniata sie na fali lepszego
sentymentu wérdd inwestoré6w na rynkach Swiatowych (wspie-
rane lepszymi danymi z gospodarki Chin). Wsparciem dla kursu
byta publikacja duzo lepszych danych z Niemiec (indeks ZEW).
Ponadto kurs byt réwniez wspierany do$¢ udanymi aukcjami pa-
pieréw dtuznych Hiszpanii, Grecji oraz funduszu EFSF. Wigcze-
nie sie do gry po potudniu inwestoréw amerykanskich sprowa-
dzito kurs na nizsze poziomy. Pozytywna informacijg dla rynkow i
dla kursu EUR sa postepy i bliskie kofica rozmowy Grecji z wie-
rzycielami prywatnymi w sprawie redukcji zadtuzenia (za kazde
1 EUR inwestorzy majg dosta¢ 32 centy). Cztonek Rady ECB
Nowotny ujawnit informacje, ze EBC rozwaza wdrozenie alter-
natywnego programu do SMP, co otwieratoby kolejny rozdziat
w walce EBC ze skutkami kryzysu zadtuzenia. Dzisiaj z wazniej-
szych danych makro publikacja produkcji przemystowej oraz PPI
z USA. Dzisiejsze dane o produkcji przemystowej bedg testem
dla roztgczenia sie EURUSD z mini rally na innych ryzykownych
aktywach.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

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 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

Krotkookresowa korekta w duzej mierze wykonana. Analiza sy-
tuacji bez zmian. EURUSD odbit sie pigtek, poniedziatek i wtorek
od $redniej (MA14) kreslac dodatkowo formacje Swiecowa ,0bje-
cie bessy” co sugeruje kontynuacje spadkow (caty czas obowia-
zuje do przekroczenia 1,2878). Dogodng pozycjg do konca tygo-
dnia bedzie pozycja krétka w EURUSD (wejscie 1,2727, otwar-
cie we wtorek) ze S/L na poziomie 1,2878 i T/P na poziomie
1,2140.

Wsparcie Opor

1,2740 1,3155/91
1,2590/2641 1,2867/78
1,2400 1,2820-30
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty kolejny dzien kontynuuje trend aprecjacyjny (w ciggu wtor-
kowej sesji przebit poziom 4,35) na fali pozytywnego senty-
mentu wspieranego przez wczorajsze aukcje europejskich ob-
ligacji oraz historycznie wysoki wzrost indeksu ZEW dla Nie-
miec. Nasz model wskazuje takze, ze czynniki krajowe sprzyjaja
umocnieniu PLN (w tym kierunku dziataty do$¢ jastrzebie ko-
mentarze A. Raczko z NBP). Dzi$ dane z polskiego rynku pracy
- prognozy pozostajg w trendach i tylko istotne odstgpstwa od
konsensusu moga mie¢ wptyw na rynek. Ztoty raczej pod wpty-
wem sentymentu globalnego i w oczekiwaniu na jutrzejsze dane
z sektora przemystowego i aukcje MF.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0.15

0.1
0.05 M\/\f\
0\ V

-0.05 -
-0.1 -
-0.15
-0.2 -
-0.25 -
-0.3 -

-0.35 -
N8/31/11 na/n/11 10/21/11 11/20/11 12/31/11

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej 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

Zitoty coraz blizej dna szerokiego kanatu aprecjacyjnego, zta-
mane Fibo, oparcie na 3,3500. Zasieg spadku wyznaczony
przez formacje GIR mozna ocenia¢ na 4,28. Strategia $rednio-
terminowa bez zmian: utrzymywanie pozycji short otworzonych
powyzej 4,40 T/P nawet 4,32 (mozna pokusi¢ sie o obnizenie w
dot do 4,30, ponizej 4,32 skrécenie S/L, potencjalnie trailing stop
w przedziale 60-80bp) S/L 4,4450.

Wsparcie Opor
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IRS __BID __ASK
1Y 4934 4.96 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.3708
2Y 4.8 4.86 1M 4.7 4.9 USD/PLN 3.4215
3Y 478 484 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6136
4Y 479 4.86
5Y 483 488 FRA BID ASK
6Y 486 4.92 1x2 474 4.78 EUR/USD 1.2735
7Y 489 4.95 1x4 494 5.00 EUR/JPY 97.84
8Y 4.91 4.97 3x6 493 4.96 EUR/PLN 4.3530
QY 492 499 6x9 478 4.81 USD/PLN 3.4200
10Y 493 499 9x12 4.69 4.75 CHF/PLN 3.6040
Indeks cen ropy naftowej WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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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.




