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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 55 4.8 5
15:00 USA Case-Shiller Index r/r (%) lis -3.3 -3.4 -3.7
15:45 USA Chicago PMI (pkt) sty 63.0 62.2 60.2
16:00 USA Zaufanie konsumentéw Cboard (pkt) sty 68.0 64.8 (r) 61.1
01.02.2012 SRODA

2:00 CHN PMI (pkt) sty 49.6 50.3 50.5
9:00 POL PMI (pkt) sty 50.8 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. Styczniowy PMI wyzszy w $lad za europejskimi i przede wszystkim niemieckimi indeksami
koniunktury (PMI, Ifo), wspierany przez wyz1sza produkcje, umocnienie ztotego i wzrost indeksow gietdowych.
Historycznie powr6t powyzej 50 pkt. tylko po 2 miesigcach ,recesyjnych” nie wystepowat, czego potwierdzenie
wskazywaé bedzie na specyfike obecnego spowolnienia.

e Gospodarka globalna. Poznamy PMI w przemysle ze strefy euro oraz Niemiec. Powinny one pozosta¢ na do-
tychczasowym poziomie, wskazujac na stabilizacje sytuacji gospodarczej. Ponadto ze strefy euro poznamy wstepny
odczyt inflacji, ktéra powinna powinna sie obnizy¢, mimo ostatnich wzrostéw cen ropy. W USA raport ADP moze
wskazaé nizszy przyrost zatrudnienia wobec poprzednich dobrych odczytéw. Wczeséniejszy przyrost zatrudnienia
byt zwigzany z efektem grudnia (wzrostem zatrudnienia ze wzgledu na $wiateczne zakupy i zatrudnienia kurieréw).
Oczekujemy, ze ostatnie wzrosty wskaznikéw ISM w przemysle bedg kontynuowane zgodnie z zapoczatkowanym
wczes$niej trendem osiggajac nowe szczyty.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Kotecki (MinFin): Sredniookresowym celem budzetowym Polski (MTO) jest osiagniecie deficytu sektora finanséw
publicznych na poziomie 1,0 proc. PKB okoto 2015 roku.

e Agencja Fitch: Perspektywa polskiego sektora bankowego pozostaje stabilna, jednak wptyw na ratingi dtugoter-
minowe bankéw maja ratingi ich wtascicieli, a te raczej nie beda rosty.

e Rompuy (Przewodniczacy Rady Europejskiej): Przywodcy 25 panstw, w tym Polski, zgodzili sie na szczycie UE
na zawarcie traktatu fiskalnego z nowa regutg wydatkowa. Panstwa spoza euro bedg uczestniczy¢ w szczytach 17
ws. konkurencyjnoséci, paktu oraz reform eurolandu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.794 -0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.797 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.645 -0.080

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Oczekiwania inflacyjne w gére

Oczekiwania inflacyjne na poziomie 5,2% to nowy rekord od
2008 roku, kiedy odnotowano nawet 5,5%. W tym kontekscie
jest to dana, ktéra nie powinna w zaden sposéb temperowac
rodzacych sie oczekiwan na podwyzki stép procentowych.
5,2% to jednak réwniez nieco mniej niz mozna byto oczekiwac
po naturalnej korelacji tej wielkosci z opdzniong inflacjg (patrz
wykres).
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Analizujac gtebiej fenomen oczekiwan inflacyjnych, czyli
zagtebiajac sie w nature roéznic pomiedzy samymi oczekiwa-
niami, a inflacjg podang respondentom w celu sformutowania
tych oczekiwan, mozna dostrzec w oczekiwaniach pewien
element wyprzedzajacy, ktéry ujawnia sie po zsumowaniu
(na przestrzeni 6 miesigcy) roznic pomiedzy inflacjg (t-2) a
oczekiwaniami (1), co naszym zdaniem odzwierciedla auto-
nomiczny komponent oczekiwan inflacyjnych - innymi stowy,
element czystej obserwacji (i przewidywania) konsumentow, a
nie wylgcznie prognoze naiwng. Relacje te przedstawiamy na
wykresie.
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Z wykresu wynika jasno, ze o ile kolejne miesigce moga od-
znacza¢ sie spadkiem (by¢ moze nawet bardzo nieznacznym)
oczekiwan inflacyjnych, to w perspektywie pétrocznej ryzyko
utrzymania wzglednie wysokich oczekiwan pozostaje znaczne.
Formutujac mys$l inaczej - obecnie brak sygnatéw do odwréce-
nia trendu na oczekiwaniach inflacyjnych. Wysokie oczekiwania
w potgczeniu z dobrymi publikacjami ze sfery realnej powinny
co najmniej zakonserwowa obecny scenariusz utrzymania
stop NBP bez zmian przez kolejne kwartaty. Ze wzgledu na
ostatnie umocnienie ztotego, RPP prawdopodobnie nie bedzie
jednak eskalowa¢ swoich ostatnich, moze zbyt emocjonalnych
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jastrzebich wypowiedzi.

Spadek optymizmu konsumentéw w USA

W styczniu indeks zaufania konsumentéw Conference Board
spadt o 3,7pkt do 61,1pkt wobec konsensusu rynkowego na po-
ziomie 68pkt. Poprzedni odczyt za grudzien zostat zrewidowany
w gére o 0,3pkt z poziomu 64,5pkt. Obie sktadowe indeksu spa-
dty. Indeks sytuaciji biezacej spadt o 46,5pkt do 38,4pkt powraca-
jac do poziomu z listopada 2011 roku. Z kolei indeks oczekiwan
nieznacznie spadt z 77pkt do 76,2pkt. Spadta liczba responden-
toéw optymistycznie oceniajacych biezaca sytuacje gospodarcza
oraz sytuacje na rynku pracy. Z wynikobw przeprowadzonych
ankiet wynika, ze konsumenci sg bardziej optymistyczni odno-
$nie przysztej sytuacji na rynku pracy (co nie powinno dziwi¢
po ostatnich dobrych danych makro z rynku pracy), ale z ko-
lei mniej jesli chodzi o sytuacje gospodarczg oraz przyszte do-
chody. Prawdopodobnie ostatnie wzrosty cen paliw negatywnie
wplynety na poziom zaufania konsumentéw.

Conference Board consumer confidence
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Poprzednie wzrosty indeksu zaufania konsumentéw byty ,na-
pedzane dobrymi danymi” a przede wszystkim wydatkami kon-
sumenckimi, a takze danymi z rynku pracy. Byta to swego ro-
dzaju samospetniajgca sig przepowiednia. Obecnie wraz z ob-
nizeniem dynamiki wydatkéw oczekiwania spadajg; nie nalezy
jednak wycigga¢ na podstawie jednej dane zbyt daleko idacych
wnioskow - duza reakcja rynkowa na dane odzwierciedla bar-
dziej wysrubowanie oczekiwan rynkowych niz faktyczny "tragi-
zm$éamego odczytu. Nutke optymizmu pozostawia wzrost opty-
mistéw odno$nie przysztej sytuacji na rynku pracy. Sytuacja nie
jest wiec prawdopodobnie tak zta jak mogtoby sie wydawag, nie-
mniej scenariuszem na przyszte kwartaty pozostaje anemiczny
wzrost w gospodarce amerykanskie;.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ponownie stabszy - tym razem jednak tatwo wskaza¢
winnego, ktérym sg generalnie gorsze dane z gospodarki ame-
rykanskiej (dot. to zaréwno zaufania konsumentow, jak i Chicago
PMI, w ktérym rewizje wprowadzity sporo zamieszania po publi-
kowanych wczesniej innych indeksach regionalnych). Tym sa-
mym gorsze dane zndw przektadajg sie na spadki EURUSD,
wraz ze spadkiem rentownosci treasuries i bundéw. Dzi$ klu-
czowy bedzie ISM dla przemystu, ktéry w zwigzku z rewizjami
moze by¢ ,na szybko” kilopotliwy w interpretaciji. Jesli jednak
dana bedzie sporo gorsza, zacementuje to gorszy sentyment
an rynku i doprowadzi do dalszego obnizenia sie notowan EU-
RUSD.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

N
ST
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym ($redniq i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD

IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartoéciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Bardzo krotki S/L (20 pips6w). Znaczne pogorszenie sytuacii
technicznej, kolejne zawrdcenie kursu przed kluczowym opo-
rem, oscylator sygnalizuje sprzedaz. Na krotszych wykresach
zerodowane $rednie (MA200 na godzinowym i MA55 na 4-ro go-
dzinnym). Na wykresie 4h oscylator wyprzedany...nie oznacza
to jednak, ze wygeneruje zaraz sygnat kupna. Na dzi$ pozycja
neutralna, istony poziom 1,3000, cho¢ zalezy od dynamiki ruchu,
czy jest to okazja na short, czy wrecz przeciwnie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Po stabym otwarciu ztoty umacniat sie praktycznie przez catg
sesje, wsparty obnizajgca sie awersjg do ryzyka (b. tadne za-
chowanie krajowych indekséw gietdowych + nieznaczne wzrosty
rentownos$ci bundéw, wzrosty cen krajowych obligacji). Po potu-
dniu oliwy do umacniania PLN dotozyt BGK, sprzedajac EUR
(nie jako interwencja, lecz raczej jako wyraz zbyt matej ilosci
§rodkéw w PLN). Z uwagi na LTRO oraz perspektywe QE w
USA, co bedzie prowadzito do globalnego wzrostu ptynnosci,
perspektywy dla ztotego pozostajg dobre, jednak czesé realiza-
cji zyskéw + duze wykupienie techniczne muszg zebraé swoje
zniwo w krotkim okresie.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.1 -
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-0.35 -
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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 dziatanie
specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
kraiowe. Wartosci dodatnie: PLN iest ostabianv przez czvnniki kraiowe.

n1/14/12
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EURPLN technicznie

Bez zmian po przej$ciowej wizycie kursu na niskich wsparciach.
Ztoty powoli oddala sie od dolnego ograniczenia kanatu aprecja-
cyjnego i jest obecnie w fazie korekty, ktorej zasieg moze wy-
nies¢ do 61,8% Fibo a wiec w okolice 4,38 (nieco nizej prze-
biega gérna granica kanatu - jesli tu zatrzyma sie korekta bedzie
to potwierdzeniem sity Srednioterminowego trendu aprecjacyj-
nego PLN). Na krétszych wykresach nie dzieje sie nic cieka-
wego. Kontynacja wczoraj zainicjowanej pozycji long EURPLN
(wejscie 4,2450), S/L 4,20, T/P 4,35.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NB

1Y  5.015 5.07 ON 4.0 4.5 EUR/PLN 4.2270
2Y 489 4.96 M 4.4 4.9 USD/PLN 3.2032
3Y 482 4.88 3M 4.5 5.0 CHF/PLN 3.5054

4Y 479 4.85

5Y 479 484 FRA BID ASK

eY 4.8 4.87 1x2 475 4.80 EUR/USD 1.3081
7Y 4825 4.89 1x4 497 5.03 EUR/JPY 99.74
8Y 4835 4.90 3x6 499 5.05 EUR/PLN 4.2147
QY 4.84 4.91 6x9 493 4.99 USD/PLN 3.2217
10Y 4.85 4.91 9x12 4.88 4.94 CHF/PLN 3.5008
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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.




