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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
CzZK Decyzja CNB (%) lut 0.75 0.75 0.75
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.01. 371 379 (r) 367
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. Po ostatnich odczytach PMI w sektorze przemystu strefy euro oraz Niemiec prawdo-
podobnie PMI w sektorze ustug (odczyt finalny) nie sprawi niespodzianki. Po potudniu poznamy kolejne dane z
rynku pracy oraz gospodarki USA. Rynek oczekuje mniejszego przyrostu miejsc pracy (NFP). Dane moga byé
negatywnie zaburzone efektem grudnia (wzrostem zatrudnienia ze wzgledu na $wigteczne zakupy i zatrudnienia
kurieréw). Z kolei stopa bezrobocia powinna pozostaé¢ bez zmian (na co wskazujg choc¢by ostatnie dane o liczbie
nowych rejestracji bezrobotnych). Dana o kluczowym znaczniu dla wigkszosci klas aktywéw, na co wskazujg do$¢
goraczkowe reakcje rynku na niektére zwykle trzecioligowe dane z rynku pracy (np. Raport Challengera). Rynek
oczekuje wzrostu indeksu ISM w ustugach w $élad za ostatnimi wzrostami tego indeksu w przemysle. Wzrost
zamowienien w przemysle USA nie powinien budzi¢ juz wiekszych emocji, gdyz ostatnie zaméwienia na dobra
trwate de facto dostarczyty juz wszystkich istotnych informaciji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Dominik (MinFin): Rzad RP nie planuje udzielenia pozyczki dla krajow strefy euro ze $rodkéw budzetu panstwa.
Rozwazana jest natomiast pozyczka NBP (na wniosek Ministra Finanséw) dla MFW w celu wzmocnienia zdolnosci
finansowych MFW i poprzez to jego zdolno$ci do wypetniania statutowego celu stabilizowania systemu globalnych
finanséw. Kwota tej pozyczki wyniesie 6,27 mld euro.

o Rostowski: Polska nie bedzie sie spieszy¢ z rozmowami z MFW w sprawie pozyczki.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.845 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.821 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.529 -0.011

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kontynuacja dobrych danych z rynku pracy
USA

Liczba nowo-zarejestrowanych bezrobotnych (dane wyréwnane
sezonowo) w ostatnim tygodniu spadta o 12 tys. do poziomu
367 tys. Jednoczes$nie zostaty zrewidowane w gére poprzednie
dane o 2 tys. do 379 tys. Opublikowane dane okazaly sie nieco
lepsze od oczekiwan rynkowych. Srednia z 4 ostatnich tygodni
obnizyla sie o 2 tys. do 375,75 tys. W tygodniu konczacym
sie 21 stycznia br. spadta réwniez liczba ubezpieczonych
bezrobotnych az o0 130 tys. do 3 437 tys. Z informacji poszcze-
g6lnych stanéw wynika, ze spadek nowo-zarejestrowanych
bezrobotnych (rekord w Kalifornii, ubytek o prawie 21tys.) na-
stgpit w wiekszosci regionach kraju w sektorach budownictwa,
przetworstwa przemystowego a takze ustug.
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Opublikowane dane wskazujg na kontynuacje pozytywnego
trendu stopniowej poprawy sytuacji na rynku pracy. Sg one
zgodne z ostatnim odczytem indeksu ISM, w ktérym skiadowy
wskaznik odpowiadajgcy za sytuacje na rynku pracy utrzymat
sie (po raz kolejny) w obszarze relatywnie wysokich wzrostéw.
Mniejszy wzrost liczby bezrobotnych wynika z jednej strony z
zakonczonego procesu racjonalizacji zatrudnienia oraz kosztow
dziatalnosci, a z drugiej strony poprawiajacych sie warunkow
gospodarczych oraz oczekiwan co do perspektyw kontynuaciji
wzrostu gospodarczego. Jednak dane jeszcze pozostajg po-
wyzej poziomdw sprzed kryzysu zapoczatkowanego w potowie
2007 roku.

Na ten fakt zwrécit uwage Bernanke w swoim wczorajszym
wystapieniu stwierdzajgc, ze rynek pracy pozostaje daleki
od ,normalnych pozioméw” (tzn. stopa bezrobocia pomigdzy
5,2% a 6%). Liczba bezrobotnych pozostajgcych wiecej niz
6 miesiecy bez pracy wynosi obecnie 40% i jest dwukrotnie
wyzsza niz przed kryzysem. Nastgpujgca poprawa sytuacji
w gospodarce USA jest wg Bernanke ,frustrujgco wolna”,
co przekltada sie na utrzymujacy sie podwyzszony poziom
bezrobocia. Jednym z celéw Fed jest dbanie o niski poziom
bezrobocia (obok niskiego poziomu inflacji), co przy obecnie
umiarkowanej inflacji pozwala na dalsze dziatania akomoda-
cyjne i kontynuacje QE, tym razem w odstonie ukierunkowanej
na sektor nieruchomosci.
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EURUSD fundamentalnie

Woeczoraj zn6w lekki rollercoaster (1,3084-1,3187). Wszystko za
sprawg komentarzy Rehna, jakoby sytuacja w Grecji byta bar-
dziej skomplikowana niz sige wydaje, a ugoda w PSI wcale nie tak
na wyciagniecie reki. Dzi$ potwierdzenie tych informacji (Guar-
dian): inspektorzy wykryli w greckim budzecie wspomninang juz
wczesniej 15 mid dziure. Bez reakcji rynku na te rewelacje (juz
niewiele jest w stanie zaskoczy¢). Co ciekawe relatywnie tag-
dodny Fisher z Fed (teraz nie gtosuje), i brak reakcji na zeznania
Bernanke (brak tez zmiany stanowiska). Dzi§ masa danych, na
pierwszym planie NFP, p6zniej zaméwienia i ISM w ustugach.
Z uwagi na kaliber danych reakcja (nie natychmiastowa, ale ra-
czej ton na caly miesigc) podporzadkowana oczekiwaniom na
QE (lepsze dane, umocnienie USD, gorsze - umocnienie EUR).
Reakcja natychmiastowa jednak zgodnie ze znanym schema-
tem - lepsze dane, mocniejsze EUR.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana roznica 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

Dzisiejsze zachowanie kursu pozostanie pod wptywem czynni-
kéw fundamentalnych. Stad tez warto na wszelki wypadek do-
mkna¢ otworzone wczoraj pozycje (O 1,3090, C 1,3146 dzis
rano 7:18, zysk 56 pipséw). Na wykresie dziennym notowania
mocno wsparte Srednig MAS55; Swieczki uktadajg sie we flage,
a wiec sugerujg mozliwos¢ kontynuacji wzrostow. Kluczowe po-
ziomu na wykresie 4h: dobrze trzymajgca od dotu $rednia MA55
(dzi$ okolice 1,31) oraz dét kanatu aprecjacyjnego (1,3090). Do
NFP neutralnie, pozniej z trendem, czyli 1) long EURUSD jesli
ztamanie zostanie 1,3244, 2) short jesli peknie 1,3020/40. S/L
do indywidualnego ustalenia, w kazdym przypadku potencjalny
zysk to 3-4 figury (cele odpowiednio 1,3495 oraz 1,2855 (a na-
wet 1,2589).
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty uparcie silny, utrzymuje sie ponizej kluczowych pozioméw
technicznych, co $wiadczy o sile rynku. Dzi$ kierunek nadadza
dane o NFP w USA. W zasadzie kazdy odczyt moze nie by¢ ne-
gatywny dla ziotego: stabsze dane to szansa na QE i kontynu-
acje rally na polskich obligacjach, lepsze dane to zmniejszenie
ryzyka dla globalnego wzrostu i dalsza realokacja aktywow w
kierunku emerging markets.
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EURPLN technicznie

Cierpliwosci, bez zmian. Notowania przeszly przez $red-
niag MA200 oraz dolne ograniczenie kanatu deprecjacyjnego
(wszystko na bazie close). Wyglada na to, ze notowania celujg
obecnie w okolice 4,14, a nawet 4,06, gdyz pomiedzy tymi po-
ziomami zieje pustka jesli chodzi o techniczne wsparcia. Neu-
tralne wykresy 1h i 4h (pewnego rodzaju konsolidacja) sugeruje,
ze mozliwe jest pewne odreagowanie, lecz pozycjg faworyzo-
wang technicznie jest pozycja krotka, niemniej warto poszukaé
poziomoéw wejscia w okolicach np. 4,2040/50 (S/L 4,2450, T/P
4,1420).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 49993 5.04 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 4.1995
2Y 4.84 4.89 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.1955
3Y 4.76 4.83 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4861
4Y 4.75 4.80
5Y 476 482 FRA__BID_ASK
6Y 4.79 4.84 1x2 4.73 4.77 EUR/USD 1.3143
7Y 4.8 4.87 1x4 495 5.01 EUR/JPY 100.20
8Y 4.82 4.88 3x6 497 5.00 EUR/PLN 4.1858
QY 4.83 4.89 6x9 491 494 USD/PLN 3.1850
10Y 4.84 4.89 9x12 4.81 4.87 CHF/PLN 3.4733
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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.




