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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
6.02.2012 PONIEDZIALEK
10:30 EUR Indeks zaufania Sentix (pkt) lut -14.5 211 -11.1
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) 1.0 -4.9 (r) 1.7

7.02.2012 WTOREK

12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) 0.0 -0.6 2.9
POL Decyzja RPP (%) lut 45 45 45 45
8:00 GER Eksport m/m (%) -0.5 25 -4.3

2:30 CHN CPI r/r (%) sty 4.0 41 45
13:00 GBR Decyzja Banku Anglii (%) lut 0.5 0.5

13:45 EUR Decyzja EBC (%) lut 1.0 1.0

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 4.02. 360 367

8:00 GER CPI m/m (%) sty -0.4 -0.4

14:30 USA Biland handlowy (mid USD) gru -48.6 -47.8

15:55 USA Indeks Univ. Michigan prelim. (pkt) lut 74.0 75.0

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzisiaj przede wszystkim decyzja EBC w sprawie stép procentowych. Decyzja zostanie
ogtoszona dzi$ o 13:45, jednak wobec braku oczekiwan zmian stép procentowych duzo wazniejsze beda subtel-
nosci na konferencji o 14:30. ECB moze przeczekaé kolejny miesigc biorac pod uwage lekka poprawe indekséw
koniunktury, pierwsze symptomy pozytywnego dziatania LTRO (odblokowanie niektérych rynkéw kredytowych) oraz
wcigz wzglednie wysokie poziomy oczekiwan inflacyjnych. W kolejnym miesigcu mozliwa bedzie petniejsza ocena
sytuacji po nowej rundzie projekcji ECB oraz nowej ocenie sytuacji po dostarczeniu ptynnosci przez 3Y LTRO nr 2,
co odbedzie sie 29 lutego. Ponadto uwaga bedzie zwrécona na spotkanie w Brukseli ministréw finanséw w sprawie
kolejnego pakietu pomocowego. Z USA dane z rynku pracy, gdzie kolejny odczyt powinien wskaza¢ kontynuacije
trendu poprawy sytuacji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Obnizki stop procentowych sg mato prawdopodobne.
o Glapinski: Zapowiedziat ztozenie wniosku o podwyzke stép, jesli po | kwartale inflacja bedzie ok. 4,5%, a tempo
PKB relatywnie wysokie.

Decyzja RPP (7.03.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.994 0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.021 0.037

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.562 -0.004

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy NBP bez zmian. Nieco bardziej
ostrozna retoryka RPP.

Zgodnie z oczekiwaniami RPP utrzymata stopy bez zmian.
Stopa bazowa wynosi obecnie 4,5%. Komunikat po posiedze-
niu, a wiasciwie jego cze$¢ wskazujgca na kierunek polityki
monetarnej, pozostat bez zasadniczych zmian. Utrzymano
stwierdzenie ,Rada postanowita utrzymaé stopy procentowe
NBP na dotychczasowym poziomie. Rada nie wyklucza w
przyszitosci dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby
pogorszyty sie perspektywy powrotu inflacji do celu.” Podobnie
jak w styczniu wskazano na mniejsze od oczekiwan ostabienie
koniunktury w polskiej gospodarce i ryzyko podwyzszonej
inflacji. Cztonkowie Rady juz na konferencji podkreslili wigksze
prawdopodobienstwo podwyzek niz obnizek stop. Najwiekszymi
snnowacjami” w komunikacie w stosunku do stycznia jest
nawigzanie do umocnienia ztotego oraz wskazanie na istotnos¢
projekcji inflacyjnej, ktéra prawdopodobnie ma skwantyfikowac
wplyw juz zrealizowanego umocnienia ztotego na inflacje.
Pomniejsze zmiany w komunikacie dotyczyty nieco bardziej
optymistycznej diagnozy gosp. globalnej niz przed miesigcem,
wskazania na nizszy popyt konsumpcyjny w Polsce ale i
rosngce ceny administracyjne.

Oceniamy, ze cho¢ w Radzie nie ma zgodnosci co do trwatosci
umocnienia ztotego, czynnik ten zaczyna odgrywaé istotng
role w procesie decyzyjnym. Odnosimy wrazenie, ze zapat do
zaciesnienia polityki pienieznej ostabt, a Rada, jak wskazano
na konferencji, ewentualne zacie$nienie warunkuje odlegtymi
danymi o PKB za | kw. (publikacja w maju). Wyczekiwana przez
RPP i rynek projekcja inflacyjna potwierdzi optymizm co do
wzrostu PKB, jednak uwzgledniajgc zrealizowane umocnienie
ztotego moze wecale nie przestraszy¢ wyzszg inflacja (umoc-
nienie ztotego obnizy w perspektywie najblizszych miesiecy
inflacje o 0,6-0,8pkt proc.). Najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem dla stop NBP jest ich stabilizacja na obecnym
poziomie przez kolejne 2-3 kwartaty. W najblizszym czasie
publikacje danych nie powinny pozwoli¢ na diametralng zmiane
prognoz przysztej polityki RPP - dobre dane ze sfery realnej nie
pozwolg na wygenerowanie oczekiwan na istotne obnizki stép,
mocny ztoty minimalizuje ryzyko szybkich podwyzek. Sytuacja
moze zmieni¢ sie w marcu-kwietniu, kiedy to opublikowane
zostang wskazniki inflacji dotkniete dezinflacyjnym wptywem
umocnienia zfotego.
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EURUSD fundamentalnie

EUR na otwarciu silniejsze. Ciggnace sie rozmowy w Grecji od-
nos$nie kolejnego pakietu oszczednosciowego, ktdry warunkowat
porozumienie odnosnie PSI, trzymaty wczoraj rynki w napieciu.
Przetozyto sie to na faze konsolidacji EURUSD. Poczatkowo lide-
rzy polityczni w Grecji zgodzili sie na propozycje ztozone przez
wierzycieli prywatnych (m.in. cigcie zatrudnienia w administracji
o 15tys., obnizenie minimalnej ptacy o 20%) oprocz ciecia eme-
rytur. Dzisiaj w Brukseli odbedzie sie spotkanie ministréw finan-
sow strefy euro, MFW i Grecji, na ktérym Papademos zaprezen-
tuje plan konsolidacji, za$ na znalezienie 300min EUR oszczed-
nosci Grecja uzyska czas do 15 lutego. Prawdopodobnie dzisiaj
ostatecznie zostanie przypieczetowany drugi program pomocy
finansowej dla Grecji, co powinno przetozy¢ sie na wzrosty EU-
RUSD. Oprécz dzisiejszego spotkania w Brukseli uwaga inwe-
storéw bedzie zwrdécona na decyzje EBC w sprawie stdp pro-
centowych oraz konferencje Draghiego. Z uwagi na obecnie pil-
nie analizowang kwestie trwato$ci poprawy na rynku pracy, zna-
czenie rynkowe bedzie miat kolejny odczyt tygodniowych jobless
claims. Klimat na EURUSD sig poprawia, co powinno przynaj-
mniej krétkookresowo prowadzi¢ do umocnienia.

Wycena EURUSD wzg.
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
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EURUSD technicznie

Notowania zerodowaty 1,3300. Droga do 61,8% Fibo na pozio-
mie 1,3625 jest wcigz otwarta. Utrzymanie wczorajszych pozyciji
long EURUSD z celem na poziomie najpierw okoto 1,3430/50,
pdzniej na wspomnianym Fibo. S/L nieco ponizej 1,3240 (mozna
go juz ustawi¢ na twardo ma 1,3210).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Wczorajsza decyzja NBP pozostawiajgca stopy
bez zmian miata negatywny wptyw na kurs (ztoty ostabit sie
przy rosngcym EURUSD). Podobnie konferencje po posiedzeniu
nie przyniosta specjalnie nic nowego. Glapinski zapowiedziat, ze
ztozy wniosek o podwyzke stép, jesli inflacja na koniec | kw. nie
spadnie ponizej 4,5%, a dobre momentum gospodarki zostanie
zachowane. Wypowiedz ta chwilowo przetozyta si¢ na umoc-
nienie ztotego. Dzisiaj kurs pozostaje pod wyptywem wydarzen
zwigzanych z Grecjg oraz decyzji EBC w sprawie stop procen-
towych. Udzielenie kolejnego pakietu pomocowego dla Grecji
moze wesprze¢ ztotego.

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.
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EURPLN technicznie

Po takim ruchu moznaby oczekiwa¢ nawet powrotu do 4,43, nie-
mniej ew. korekta zamknie si¢ pewnie ponizej MA200 na 4,22.
Korzystna sytuacja rysuje sie na wykresie 4-ro godzinnym, gdzie
notowania oparty sie na gérnej wstedze Bollingera, a solidny
op6r stawi prawdopodobnie $rednia MA200 na 4,1956. Wydaje
sie to dobrg okazjg do pozycji short EURPLN (tylko intraday!) ze
S/L na poziomie 4,1970 i T/P 4,1470.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y  5.026 5.06 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 41710
2Y 487 493 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1461
3Y 4.8 4.86 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4431

4Y 478 4.84

5Y 479 486 FRA BID ASK

6Y 4.82 4.88 1x2 474 478 EUR/USD 1.3259
7Y 4.84 4.89 1x4 496 5.02 EUR/JPY 102.12
8Y 4.85 4.91 3x6 498 5.01 EUR/PLN 4.1825
QY 4.86 4.92 6x9 492 4.95 USD/PLN 3.1530
10Y 4.86 4.92 9x12 4.85 4.88 CHF/PLN 3.4564
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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.




