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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
14:00 GER Inflacja CPI m/m (%) sty -0.4 0.7 -0.4
11:00 EUR Indeks zaufania konsumentéw (pkt) sty -20.6 -20.6 -20.7
11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt) sty 93.8 93.3 93.4
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) gru 0.1 0.1 0.0
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) gru 0.4 0.1 0.5
14:30 USA Inflacja PCE bazowa m/m (%) gru 1.8 1.7 1.8
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) sty 5.5 4.8
15:00 USA Case-Shiller Index r/r (%) lis -3.2 -3.4
15:45 USA Chicago PMI (pkt) sty 63.0 62.5
16:00 USA Zaufanie konsumentéw Cboard (pkt) sty 68.0 64.5
01.02.2012 SRODA
2:00 CHN PMI (pkt) sty 49.6 50.3
9:00 POL PMI (pkt) sty 48.8
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) sty 48.7 48.7
10:00 GER PMI w przemysle (pkt) sty 50.9 50.9
11:00 EUR HICP flash r/r (%) sty 2.7 2.8
14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) sty 185.0 325.0
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) sty 54.5 53.9
CzK Decyzja CNB (%) lut 0.75 0.75
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.01. 375 377
9:55 GER PMI w ustugach (pkt) sty 54.5 54.5
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) sty 50.5 50.5
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sty 8.5 8.5
14:30 USA Non-farm payrolls (tys.) sty 150.0 200.0
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) sty 53.3 52.6
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) sty 1.2 1.8

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14.00 NBP opublikuje oczekiwania inflacyjne. Szacujemy, ze wzrosty one do poziomu
5,5% wobec ostatniego odczytu na poziomie 4,8%. Tak wysoki odczyt zwiekszy oczekiwania rynku na podwyzke
stop procentowych przez RPP.

e Gospodarka globalna. Poznamy gtéwnie dane z USA. Case-Shiller index powinien wskaza¢ mniejszy spadek
cen doméw, co wynika z powolnego ozywienia na rynku nieruchomosci. Chicago PMI po raz kolejny wzro$nie
zgodnie z poprawiajaca sie, choé anemicznie sytuacjg w gospodarce amerykanskiej. Poprawa sytuacji na rynku
pracy oraz ostatnie lepsze odczyty danych makroekonomiczncyh powinny przetozyé sie na wzrost zaufania
gospodarstw domowych, co powinno zosta¢ odzwierciedlowe w dalszym wzro$cie wskaznika C.Board.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rostowski: Nie mamy zamiaru wstgepowac¢ do strefy euro w 2015 roku. Do tego roku Polska chce natomiast
spetnic kryteria.

e PAP: Szef Rady Europejskiej zaproponowat, by szczyty zwigzane z kryzysem euro oraz mechanizmami
ratunkowymi byly zarezerwowane dla 17 panstw strefy euro. Kraje spoza bylyby dopraszane na szczyty zwigzane z
przyszto$cig euro i wdrazaniem paktu fiskalnego.

e Financial Times: Minister finanséw Grecji zdecydowanie odrzucit forsowany przez Niemcy plan powotania organu
kontrolujgcego grecki budzet w zamian za nowg pomoc dla Aten w wysoko$ci 130 mid euro.

e Papademos (Premier Grecji): Niewykluczone, ze drugi pakiet ratunkowy wart 130 mid euro i redukcja zadtuzenia
0 100 mld moga nie wystarczy¢, by wyciagnaé z ktopotdéw zadtuzong Grecje.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.802 0.017

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.844 0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.623 0.054

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabsze wydatki konsumenckie w USA

Wydatki konsumenckie w USA w grudniu 2011 roku nominalnie
nie zmienity sie wobec wzrostu o 0,1% m/m w listopadzie.
Wydatki na towary spadty o 0,4% m/m wobec spadku o 0,1%
m/m w listopadzie. Wydatki na ustugi z kolei wzrosty po raz
kolejny 0 0,2% m/m; nie jest to jednak fenomen nieoczekiwany -
stabilnos¢ konsumpciji ustug obserwujemy rowniez w podobnej
(pod wzgledem zwyczajow konsumpcyjnych) gospodarce bry-
tyjskiej. W grupie towaréw trwatych wydatki spadty o 0,4% m/m
wobec spadku o 0,1% m/m w listopadzie. Podobnie w grupie
towarow nietrwatych wydatki spadty o 0,4% m/m wobec spadku
0,3% m/m w listopadzie. Szczegblnie istotna wydaje sie utrata
momentum wydatkéw na dobra trwate (od silnie dodatnich
odczytéw pod koniec Il kwartatu do ujemnych w grudniu).
Potwierdza to nasze wczorajsze przypuszczenia, ze relatywnie
wysoka dynamika débr trwatych w konsumpcji w catym kwartale
(dane PKB za IV kwartal) to wyraz nadrabiania zalegtosci
konsumpcyjnych - fenomen, ktéry obecnie sie wyczerpuije.

Dochody wzrosty o 0,5% m/m wobec wcze$niejszego wzrostu
0 0,1% m/m. Dochody z tytutu pracy wzrosty nominalnie o
0,4%, a dochody z tytutu posiadanych aktywéw o 0,5%. Biorgc
pod uwage zmiany cen, realny dochdd do dyspozycji wzrdst o
0,3% m/m wobec braku zmian w listopadzie. Przy wyzszych
dochodach oraz nizszych wydatkach konsumenckich nastgpit
wzrost stopy oszczednosci gospodarstw domowych z 3,5% w
listopadzie do 4% w grudniu.

Wydatki konsumpcyjne beda nadal rosty, ale w tempie prawdo-
podobnie nie pozwalajgcym na przeskoczenie gospodarki ame-
rykanskiej na wyzszg trajektorie wzrostu. Podczas ostatniego
posiedzenia FOMC wskazywat, ze poprzeczka do wprowadze-
nia poluzowania ilosciowego nie jest juz zawieszona na wysoko-
$ci ostabienia wzrostu PKB w USA, lecz wystarczy stabilizacja
wzrostu na zbyt niskich wzgledem trendu poziomach. Stad tez
niezbyt dobre dane o wydatkach konsumenckich sg kolejnym
argumentem za wprowadzeniem kolejnej rundy luzowania mo-
netarnego.

Reakcja rynkowa na dane byta niewielka (niewielkie spadki
indekséw gietdowych, niewielkie spadki rentownosci obligacji)
zbiegta sie¢ przede wszystkich z negatywnymi oczekiwaniami
wzgledem szczytu UE.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

Woczoraj w czasie sesji europejskiej EURUSD tracit na niepo- Utrzymanie kanatu wzrostowego na wykresie 4h oraz linii trendu
twierdzonych pogtoskach odnosnie szczytu (problemy z podda- wzrostowego na wykresie dziennym sugeruje, ze na parge EU-
niem suwerennosci fiskalnej Grecji jednemu z komisarzy UE) a RUSD mozna wcigz spoglada¢ w jasnych kolorach. Do$¢ eks-
takze w wyniku spekulacji, ze strefe euro moga opusci¢ Portu- tremalne wthylenie oscylatorow na 1h i 4h zacheca jednak do
galia i Irlandia (referendum o czionkostwie). Sam szczyt odbyt przeczekania nadchodzgcej korekty (zwtaszcza, ze ruch wyko-
sie bez wigkszych zgrzytéw, ograniczenie suwerennoscio pomi- nat si¢ w sesji azjatyckiej, co rzadko jest utrzymywane w sesji
nieto, obyto sie takze bez rozwadniania regut, na dniach ma zo- europejskiej) i dopiero wtedy prébowania dtugich pozycji w EU-
sta¢ podpisanie porozumienie w sprawie PSI (70% spadek NPV, RUSD. 2 alternatywne strategie, bezwarunkowy long EURUSD
zielone $wiatto dla drugiego programu pomocowego). Cho¢ PSI po przekroczeniu 1,3237/44, T/P 1,3500 S/L 1,3074 lub tez long
zdecydowanie zwigksza szanse na pokrycie przynajmniej czesci EURUSD w okolicach 1,3110 ze S/L 1,3090 oraz T/P 1,3500.
krétkich pozycji w EUR, rekordowe oczekiwania na drugie LTRO Uwaga na dane fundamentalne oraz informacje w sprawie PSI.

(1 bilion EURI!!) dziataja w drugg strone. Tym samym chyba
najbardziej prawdopodobnym wydaje sie scenariusz kontynuac;ji

korekty w goére przez kilka dni (na fali lepszych danych + wyda- Wsparcie Opor

rzen politycznych) a nastepnie powrét do trendu spadkowego na 1,3155 1,3361
co najmniej kilka tygodni. 1,3050/60 1,3240
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EURPLN fundamentalnie

Na poniedziatkowej sesji ztoty tracit w $lad za EURUSD, co
mozna traktowac jako nieznaczng korekte na trendzie aprecja-
cyjnym obserwowanym od poczatku roku. Pozytywny sentyment
napedzany przez ptynno$ciowe operacje EBC zaczat traci¢ na
sile podczas unijnego szczytu i przy ciggtym braku rozwigza-
nia w sprawie pakietu pomocowego dla Grecji. Na polskim po-
dwoérku ztoty wspierany jest przez jastrzebie wypowiedzi czton-
kéw RPP (cho¢ wczorajsza wypowiedz Belki stracita juz nieco
pazura), za$ dzisiejsze wysokie oczekiwania inflacyjne (nasza
prognoza 5,5%) moga jeszcze podbi¢ oczekiwania na podwyzki
stop.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.35 -
09/13/11 10/13/11 11/13/11 12/13/11 01/13/12
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie
specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
kraiowe. Wartosci dodatnie: PLN iest ostabiany przez czynniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Ztoty powoli oddala sie od dolnego ograniczenia kanatu aprecja-
cyjnego, oscylator wygenerowat sygnat kupna a wczorajszej for-
macji $wiecowej (nie liczac wasow) blisko do objecia hossy, co
jest negatywne dla PLN. EURPLN jest obecnie w fazie korekty,
ktérej zasieg moze wynies¢ do 61,8% Fibo a wigc w okolice 4,38
(nieco nizej przebiega gérna granica kanatu - jesli tu zatrzyma
sie korekta bedzie to potiwerdzeniem sity $rednioterminowego
trendu aprecjacyjnego PLN). Na krétszych wykresach nie dzieje
sie nic ciekawego, précz mozliwosci zawrécenia w gére (oscy-
latory odpowiednio 1h i 4h). Analiza techniczna sugeruje, ze
mozna sprébowac pozycji long EURPLN, S/L 4,20, T/P 4,35.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.02 5.08 ON 4.1 4.4 EUR/PLN 4.2589
2Y 4.91 4.97 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.2433
3Y 484 491 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.5335

4Y 483 4.89

5Y 484 491 FRA BID ASK

6Y 4868 4.90 1x2 475 4.79 EUR/USD 1.3134
7Y 489 4.95 1x4 498 5.04 EUR/JPY 100.24
8Y 4.91 4.96 3x6 5.01 5.04 EUR/PLN 4.2511
QY 492 497 6x9 495 4.98 USD/PLN 3.2354
10Y 492 497 9x12 4.84 4.90 CHF/PLN 3.5261
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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.




