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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

2:00 CHN PMI (pkt) sty 49.6 50.3 50.5

9:00 POL PMI (pkt) sty 50.8 48.8 52.2

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) sty 48.7 48.7 48.8

10:00 GER PMI w przemysle (pkt) sty 50.9 50.9 51.0

11:00 EUR HICP flash r/r (%) sty 2.7 2.7 2.7

14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) sty 182.0 292.0(r) 170.0

16:00 USA ISM w przemysle (pkt) sty 54.5 53.1 (r) 54.1
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 globalna. Publikacja cotygodniowych danych z rynku pracy USA. Odczyt danych w okolicach
poziomu oczekiwan i ostatnich odczytéw bedzie wskazywaé na zachowanie dotychczasowego pozytywnego trendu
poprawy sytuacji na rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rostowski: (...) To sie komplikuje o tyle, ze warunki, ktére do niedawna byty uwazane za najtrudniejsze - czyli
fiskalne, budzetowe - bedziemy formalnie spetniali juz w tym roku, bo zlikwidujemy nadmierny deficyt. Warunki
paktu fiskalnego - jak premier powiedziat - bedziemy spetniali prawdopodobnie w 2015 roku. Ale te inne warunki,
ktére wydawaly sie kiedy$ tatwiejsze, czyli dtugoterminowych stép procentowych na obligacjach panstwowych,
inflacja, kurs - one sie stajg trudniejsze. Ale oczywiscie najwazniejsza rzecz jest zupetnie nie w tym. Péki euro nie
bedzie naprawione, pdki strefa euro nie bedzie miata mechanizméw, ktére stanowig ja bezpieczng w ogdle dla
krajéw, ale takze dla Polski, to oczywiscie przystapi¢ nie mozemy (...).

e Rostowski: Stabilizujgca sie sytuacja na europejskich rynkach finansowych urealnia prognoze wzrostu PKB w
Polsce w 2012 roku na poziomie 2,5%.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.859 0.017

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.844 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.585 -0.036

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wystrzat indeksu PMI

Indeks PMI w polskim przemysle wzrést w styczniu o rekor-
dowe 3,4pkt. do poziomu 52,2 pkt. powracajgc tym samym
po 2 miesigcach na poziom powyzej granicznych 50 pkt.
oddzielajgcych recesje od ozywienia. W przeciwienstwie
do poprzednich miesiecy przedsiebiorcy odnotowali wzrost
nowych zamoéwien, co przyspieszyto wzrost produkcji oraz
zahamowato spadek poziomu zatrudnienia zapoczgtkowany
w poprzednim miesigcu. Po najwiekszym od dwoch i pét roku
spadku zarejestrowanym w grudniu, liczba nowych zamoéwien
wzrosta w najszybszym tempie od sierpnia 2011r. i znacznie
przekroczyta $rednig diugoterminowg. Dane wskazaly takze na
pierwszy od 8 miesiecy wzrost liczby zamoéwien eksportowych,
czes$¢ respondentéw informowata o lepszym popycie z rynkéw
europejskich. Wskazuje to na zmiane trendu proporcji nowych
zamowien do produkcji, ktéra od pét roku znajdowata sie w
trendzie malejgcym wskazujac raczej na generowanie nadwy-
zek zapasow i nadrabianie zalegtosci produkcyjnych niz wzrost
realnego popytu. Kolejng oznakg ozywienia w sektorze ptyngca
z danych jest wzrost liczby $rodkéw produkcji zakupionych
przez producentéw, ktéry nastapit po 2 miesigcach spadkéw. Po
stronie inflacyjnej wzrosty zaréwno koszty produkcji, jak i ceny
wyrobdw gotowych. Inflacja kosztéw produkcji przyspieszyta i
uksztattowata na najwyzszym poziomie od 9 miesigcy.

Styczniowy odczyt potwierdzit nasze oczekiwania co do
znacznej poprawy sytuacji w sektorze przemystowym, choé
skala wzrostu nawet nas pozytywnie zaskoczyta. Tak duzy
wzrost moze wigzaé si¢ z faktem odreagowania obcigzonych
sytuacjg na rynkach finansowych oczekiwan przedsigbiorcow
w sytuacji nierealizowania si¢ czarnych scenariuszy dla sfery
realnej (uwazane za wyprzedzajace wskazniki zatrudnienia i
nowych zamowien wzrastajg ukazujgc podobne trendy jak np.
indeksy Ifo z silnymi oczekiwaniami i stosunkowo stabilna, ale
stabsza oceng sytuacji biezacej). W historii badania podobny
wzrost zanotowany byt jedynie 2 razy w drugiej potowie 2009r.
przepowiadajac powrdét indeksu do trendu wzrostowego. Trzeba
jednak mie¢ na uwadze specyfike obecnego cyklu - historycznie
po spadku ponizej 50 pkt. indeks utrzymywat sie tam $rednio
17 miesiecy (najkrotszy taki spadek trwat 5 miesiecy). Sciezka
zmian PMI rézni sie istotnie od historycznych zachowan (patrz
wykres).

Sciezki PMI od pierszego momentu spadku
ponizej 50pkt. Przez kolejnych 12 miesiecy
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Wygtadzona $ciezka zmian (MA(3 msc)) indekséw w Polsce
i Niemczech wskazuje, ze podobnie jak na poczatku 2009r.
mamy w Polsce znacznie lepszg sytuacje (od czerwca po-
ziomy PMI w Polsce sg wyzsze). Zmiany nastepujg jednak w
tym samym kierunku (co potwierdza takze wzrost zaméwien
eksportowych i popytu z Europy), a zatem odwrécenie trendu
na europejskich wskaznikach koniunktury (wczoraj finalne
odczyty PMI potwierdzity wzrosty, a nawet dodaty 0,1pkt do
wstepnych wyliczen) i zastyszane ostatnio plotki o rewizjach
prognoz (tym razem w gére) dla strefy euro i Niemiec sag
pozytywnym czynnikiem takze dla polskich odczytéw. Musimy
jednak powtérzy¢ za zesziotygodniowymi komentarzami dot.
indeksow w strefie euro, ze dopiero kilkumiesieczne wzrosty
wskazywac beda na trwate odwrdcenie trendu, zas noworoczna
poprawa sentymentu na rynkach napedzana przez wsparcie
ptynno$ciowe z EBC moze okazac sie krétkotrwata przy braku
rozwigzania fundamentalnych probleméw strefy euro. W Polsce
kluczowa determinantg dalszych zmian beda dane realne
(nasze prognozy plasuja sie raczej pozytywnie i powyzej
konsensusu, PMI powinien pozosta¢ zatem powyzej 50pkt. -
cho¢ korekta z wysokich 52,2pkt. jest niewykluczona).
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ISM w przemysle coraz lepszy

Cho¢ odczyt ISM na poziomie 54,1pkt. okazat sie gorszy od
konsensusu rynkowego (54,5pkt.), czes¢ inwestoréw ode-
tchnefa z ulga po sporej negatywnej niespodziance ze strony
optymizmu konsumentéw i Chicago PMI. Reakcja rynkowa na
dane nie byta jednak znaczna, treasuries wzrosty dostownie
o kilka punktéw w rentownosci, indeksy gietdowe zblizyly sie
do ostatnich maksiméw. W odréznieniu od kilku poprzednich
epizodow tego typu wzrosty utrzymaty sie w nocy.

Patrzac na skfadowe indeksu, w zasadzie nie ma wiekszych
watpliwosci, ze przemyst amerykanski znajduje sie na Sciezce
wzrostowej o czym $wiadczy utrzymanie relatywnie wysokich
wskaznikow produkcji (prawie 56pkt.), dalsza poprawa nowych
zamowien, ktéra moze by¢ zwigzana z udroznieniem dostaw
z Tajlandii (prawie 58pkt.), stabilnos¢ wzrostow zatrudnienia
(nieco ponad 54pkt.). Wskazniki zwigzane z zapasami wskazuja
na mozliwos¢ dalszego ich uzupetniania w przysztosci, lecz
w prawdopodobnie w nieco nizszym tempie niz dotychczas.
Réwniez "migkkie"indykatory takie jak opdznienia w realizacji
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zamoéwien powrdcity na $ciezke wzrostu po nieoczekiwanej
kontrakcji w ostatnich miesigcach. Pozytywny obraz dopetniajg
tez wskazniki syntetyczne (patrz wykres): trend spadkowy jest
powoli przetamywany przez stosunek nowych zaméwien do
zapaséw, stabilny lub w lekkim trendzie wzrostowym pozostaje
iloraz nowych zaméwien i produkcji (réwniez warto zwréci¢
uwage na skale poprawy w tym zakresie odnotowang tylko w
styczniu). Ciekawie przedstawia sie zachowanie komponentu
cenowego (wzrost do 55,5pkt. z 47,5pkt.) jednak w tym przy-
padku nalezatoby poczeka¢ do kolejnego miesigca, aby ocenic¢
stabilnos¢ tego odczytu z uwagi na mozliwe wigksze zmiany
cen zwigzane z poczatkiem roku.
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Wedtug dtugookresowych badan ISM, obecne tempo wzrostu
indeksu spojne jest z dynamikg PKB na poziomie 3,9% w ujeciu
SAAR. Oczywiscie takie szacunki mozna obecnie potraktowac
z przymruzeniem oka, gdyz przetwdrstwo przemystowe jest na
razie gtéwnym beneficjentem obecnego okresu ozywienia. Nie
dziatajg natomiast pozostate rynki, przede wszystkim rynek nie-
ruchomosci oraz rynki czynnikbw wytwérczych (rynek pracy),
ktére nie pozwalaja na rozpedzenie machiny konsumpcyjnej
i odejmujg co najmniej 1-2pp. od ,normalnej” $ciezki wzrostu
w okresie ozywienia. To wiasnie na tych rynkach swojg role
do odegrania bedzie miat Fed z kolejng rundag poluzowania
ilosciowego, ktéra moze rozpoczaé sie w pierwszej potowie
roku.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsza publikacja dobrych danych makro z gospodarki
Chin, strefy euro oraz USA przetozyta sie na silne umocnienie
EUR, cho¢ nie mozna w dalszym ciggu méwi¢ o przetamaniu
ostatniego przedziatu wahan 1,3060-1,3240. Wskazniki PMI w
przemysle Chin i strefy euro wzrosty, co wzmocnito dobry senty-
ment inwestoréw oraz spadek awersji do ryzyka. Przede wszyst-
kim optymizm wzrdst w odpowiedzi na dane niemieckie. ISM w
przemysle USA po raz kolejny wzrosto (nieco ponizej oczekiwan,
ale nalezy przyja¢ poprawke ze wzgledu na rewizje wczesniej-
szych danych), ale juz nie daty tak duzego impulsu do wzrostu
jak wczesniejsze dane. Dzisiaj publikacja danych z rynku pracy
USA. Odczyt w okolicach poziomu oczekiwan rynkowych nie po-
winien istotnie wptyna¢ na poziom kursu. EURUSD pozostaje
gtéwnie pod wptywem wydarzen w strefie euro oraz nadal prze-
ciggajacych sie negocjacji Grecji odnosnie PSI. Uwaga rynku
bedzie skupiona na aukcjach papieréow dtuznych Francji oraz
Hiszpanii. Rynek moze dzi$ powoli zamiera¢ w oczekiwaniu na
jutrzejsze NFP.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Kurs jest mocno zmienny i wczoraj dla odmiany wyrysowato
sie objecie hossy na wykresie dziennym...Aby przekona¢ sie
0 sprzecznos$ciach warto spojrze¢ na wykres 4h. Po pierwsze,
wyrysowat sie tadny kanat wzrostowy, po drugie mimo ostat-
niego wyrysowania az trzech spadkowych wierzchotkéw obyto
sie bez dywergencji. Po trzecie, nie sposéb oprze¢ sie wraze-
niu, ze ostatni wierzchotek to odwrdcona gtowa z ramionami, a
ramig sie trzyma...co sugeruje zasieg ataku na gérna granice
kanatu...Niemniej oscylator praktycznie generuje sygnat sprze-
dazy. Na razie neutralnie, intraday mozna prébowac long EU-
RUSD np. po 1,3090 z kréciutkim S/L (moze trailing stop?).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty silniejszy. Umacniat sie w $lad za parg EURUSD oraz w
reakcji na dane PMI z przemystu polskiego (bardo dobry odczyt
byt duzym zaskoczeniem dla rynku). Dobry sentyment wobec
polskich aktywow przektada sie rowniez pozytywnie na rynek
dtugu. Z danych regionalnych o potencjalnym wptywie na kurs
ztotego bedzie decyzja czeskiego banku centralnego w sprawie
stop procentowych (rynek oczekuje na pozostawienia stop na
dotychczasowym poziomie). Ztoty nadal bedzie pod wptywem
danych globalnych (dzi$ tylko dane z rynku pracy 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 dziatanie
specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
kraiowe. Wartosci dodatnie: PLN iest ostabianv przez czvnniki kraiowe.

RAPORT DZIENNY

2 lutego 2012

EURPLN technicznie

S/L na 450 pipséw. Notowania przeszty przez $rednig MA200
oraz dolne ograniczenie kanatu deprecjacyjnego (wszystko na
bazie close). Wyglada na to, ze notowania celujg obecnie w oko-
lice 4,14, a nawet 4,06, gdyz pomiedzy tymi poziomami zieje
pustka jesli chodzi o techniczne wsparcia. Z uwagi na spore wy-
przedanie na wykresie 4h (a takze znaczne wykupienie na EU-
RUSD), pozycja faworyzowang technicznie jest pozycja krotka,
niemniej warto poszuka¢ pozioméw wejscia w okolicach np.
4,2050 (S/L 4,2450, T/P 4,1420).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NB
1Y 5.043 5.07 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.1933
2Y 4.87 4.92 1M 4.3 4.7 USD/PLN 3.1913
3Y 4.79 4.85 3M 4.5 5.0 CHF/PLN 3.4824
4Y 4.76 4.82
5Y 476 482 FRA__BID ASK
6Y 4.78 4.84 1x2 474 4.79 EUR/USD 1.3160
7Y 4.8 4.86 1x4 497 5.03 EUR/JPY 100.30
8Y 4.81 4.87 3x6 499 5.02 EUR/PLN 4.1857
QY 4.82 4.88 6x9 494 497 USD/PLN 3.1813
10Y 4.82 4.88 9x12 4.88 4.94 CHF/PLN 3.4767
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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.
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