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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 0.5
13:45 EUR Decyzja EBC (%) lut 1.0 1.0 1.0
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 4.02. 360 373 (r) 358
8:00 GER CPI m/m (%) sty -0.4 -0.4
14:30 USA Bilans 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. Rynek oczekuje spadku inflacji CPI w Niemczech. Obnizenie inflacji implikowane jest
gtéwnie obnizeniem sie cen surowcéw na rynkach $wiatowych oraz mniejszg aktywnoscia gospodarki niemieckiej.
Z USA poznamy dane odnosnie bilansu handlowego, ktére odczyt powinien pozosta¢ na poprzednim poziomie.
Ponadto publikacja indeksu U.Michigen, ktéry moze wskaza¢ nieco gorsze nastroje wsréd konsumentéw po wcze-
$niejszych istotnych ich wzrostach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Majszczyk (MinFin): Deficyt budzetowy w 2011 r. wynidst ok. 25 mld zt, pozostaje kwestia doktadnosci do 0,1-0,2
mid zt.

e Chojna-Duch (RPP): Aprecjacja ztotego powinna by¢ kontynuowana z uwagi na fundamenty polskiej gospodarki.
e Juncker (szef eurogrupy): Pomimo znaczacego postepu w ostatnich dniach, nie mamy jeszcze wszystkich,
niezbednych elementéw planu, by przyznaé finansowe wsparcie. Najpierw grecki parlament powinien przyja¢ plan
oszczednos$ciowy, pézniej liderzy partii wspierajgcych rzad powinni znalez¢ dodatkowych kilkaset milionéw euro
oszczednosci, a nastepnie daé polityczne gwarancje, ze cigcia w wydatkach zostang przeprowadzone.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.007 -0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.030 -0.028

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.548 0.025

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy w strefie euro bez zmian

Na wczorajszym posiedzeniu ECB nie zmienit stép procento-
wych, a Mario Draghi ujawnit podczas konferencji, ze decyzja
0 zmianie stop nie byta nawet dyskutowana. Zgodnie z za-
powiedziami ECB rozszerzyt zbiér aktywéw, ktdére moga byc
przedstawione jako zastaw w zblizajgcym sie LTRO. Zestaw
aktywow zostat odpowiednio zmniejszony przy wspotpracy
bankéw narodowych, aby minimalizowa¢ dodatkowe ryzyko bi-
lansowe ECB. Z tego wzgledu Draghi powtarzat na konferencji,
ze ECB bierze na swoje barki coraz wigksze ryzyko, ale ze jest
ono w petni pod kontrolg.

Ocena stanu gospodarki jest praktycznie identyczna z tg przed-
stawiong poprzednio. Miedzy innymi stwierdzono stabilizacje
koniunktury na niskich poziomach (duza niepewnos$¢, ryzyka w
dot, ale juz nie ,znaczne” ryzyka w dét) oraz niewielkie tempo
ekspansji monetarnej (agregaty monetarne). ECB spodziewa
sie bardzo powolnego ozywienia w strefie euro w 2012 roku,
czemu sprzyja $rodowisko niskich stép procentowych. Komu-
nikat stwierdza, ze w wyniku dziatan ECB (gtéwnie 3-letnie
LTRO) oraz dziatan fiskalnych poszczegolnych krajow obnizyty
sie napigcia na rynkach finansowych. W zakresie inflacji, ECB
spodziewa sig, ze przez pewien czas pozostanie ona powyzej
celu, jednak w koncu spadnie w Srodowisku niskiego wzrostu
zaréwno w strefie euro jak i w skali globalnej. Ryzyka dla inflacji
pozostajg zbilansowane (in plus wyzsze od oczekiwan podwyzki
cen administrowanych, wyzsze podwyzki podatkéw posrednich
i wzrosty cen surowcow, in minus wszystkie czynniki popytowe).

Z interesujacych watkéw pojawiajgcych sie niejako w orbicie
polityki pienigznej Draghi stwierdzit, ze sprzedaz papieréw
greckich do EFSF (ESM?) po cenie zakupu, kiedy to ECB nie
odnotuje straty, nie bedzie monetyzowaniem dtugu publicznego.
Stad tez furtka dla takiego rozwigzania i tym samym partycypa-
cji ECB w redukciji greckiego dtugu pozostaje otwarta.

Ton dyskusji na posiedzeniu oraz stabilizacja koniunktury w
strefie euro sugerujg, ze obnizki stop procentowych wcale
nie sg tak bliskie jak wczesniej oczekiwano. Uwazamy, ze
scenariuszem na najblizsze miesigce jest stabilizacja stop
i uwazne monitorowanie gospodarki pod katem napieé na
rynkach finansowych i w szczegélnosci sytuacji w sektorze
bankowym (ankiety bankowe odno$nie dostepnosci kredytu),
gdyz utrzymywanie tych pierwszych przynajmniej pod kontrolg
jest warunkiem koniecznym do stabilizacji, a pewnej perspek-
tywie takze wzrostéw aktywnosci gospodarczej. Oczekiwania
na obnizki stop powréca w sytuacji pogorszenia koniunktury
(cho¢ nie jest to nasz scenariusz bazowy), cho¢ i wtedy z
uwagi na nature obecnej recesji (spowolnienia) wynikajgca nie
z kosztu, ale raczej dostepnosci pienigdza, ECB moze sie w
dalszym ciagu koncentrowa¢ na operacjach ptynnosciowych,
gdyz obnizanie kosztu pienigdza przy zablokowanych kanatach
transmisji moze tylko obniza¢ wiarygodnos$é polityki pienieznej
i prowadzi¢ $rednioterminowo do skutkéw odwrotnych do
zamierzonych.

Podczas konferencji euro umacniato sie, rentownos$ci obligacji
rosty, gtébwnie jako wynik koniunkcji braku dyskusji o stopach
procentowych na posiedzenia z przewijajacymi sie w tle wiado-
mosciami o Grecji (zawarcie porozumienia pomiedzy partiami,
mozliwo$¢ udziatu ECB w redukcji greckiego zadtuzenia).
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EURUSD fundamentalnie

EUR bez zmian. Rano para EURUSD ostabiata sie w oczeki-
waniu na dalsze szczeg6ty. Nastepnie enigmatyczna informa-
cja odnosnie zawartego catkowitego porozumienia przetozyta
sie na odreagowanie (partie wewnetrznie dogadaty sie, ale nie
podano dodatkowych szczegétéw). Z tego wzgledu na wczo-
rajszym szczycie w Brukseli nie zapadly ostateczne decyzje
0 przydzieleniu pomocy. Jej przyznanie zostato uwarunkowane
wdrozeniem ich przez Grecje (przyjecie przez parlament) oraz
znaleznie dodatkowych 300 min oszczednosci. Kolejne nadzwy-
czajne spotkanie zostato zaplanowane na 15 lutego. Sama de-
cyzja EBC pozostawiajgca stopy bez zmian nie miata wptywu
na kurs. Konferencja okazata sie pozytywna dla euro, z jednej
strony z uwagi na brak dyskusji o podwyzkach stép procento-
wych, z drugiej ze wzgledu na mozliwo$¢ rezygnacji ECB (to
nalezato wyczyta¢ miedzy wierszami) z zysku na obligacjach
greckich i tym samym udziat ECB w redukcji zadtuzenia. Dzi-
siaj EURUSD bedzie pod wptywem dalszych zawirowan wokot
Grecji. Publikacja danych z Niemiec (CPI) i USA (bilans han-
dlowy) moze pozosta¢ bez wigkszego znaczenia, niemniej za-
ufanie konsumentéw (Michigan) bedzie juz zapewne pilnie $le-
dzone przez inwestorow.

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

Bez zmian. Notowania zerodowaty 1,3300. Droga do 61,8%
Fibo na poziomie 1,3625 jest wcigz otwarta. Utrzymanie wczo-
rajszych pozycji long EURUSD z celem na poziomie najpierw
okoto 1,3430/50, pézniej na wspomnianym Fibo. S/L nieco poni-
zej 1,3240 (mozna go juz ustawi¢ na twardo ma 1,3210).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Porusza sie w $lad za parg EURUSD. Negatywnie
na ziotego wptywajg zawirowania wokét pakietu pomocowego
dla Greciji. Nastapit wzrost awersji do ryzyka wsrdd inwestorow,
co tez miato wptyw na rynek dtugu. Z naszego modelu wynika,
ze traca site czynniki krajowe. Kurs nadal bedzie pozostawata
pod wptywem czynnikéw globalnych, a przede wszystkim poste-
péw na drodze do udzielenie dla Grecji kolejnego pakietu pomo-
cowego. Do czasu ostatecznego rozstrzygniecia ztoty moze sig
ostabiaé.
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EURPLN technicznie

Niewielki stop loss na pozycji inraday. Po takim ruchu na wy-
kresie dziennym moznaby oczekiwa¢ nawet powrotu do 4,38
(61,8% Fib), niemniej ew. korekta zamknie sie pewnie ponizej
MA200 na 4,22. Dopdki ten drugi poziom nie zostanie pokonany
mozna na wybiciach (4,2130-50) prébowac niewielkich krétkich
pozycji z krotkim S/L 4,2300 i T/P na poziomie ostatnich mini-
moéw 4,1468. Uwaga jednak, gdyz notowania majg problem z
powrotem ponizej $rednich na wykresach 1h i 4h, co oznacza
ze interes rynkowy to raczej buy on dips a nie sell spikes.

Wsparcie Opor

4,2000 4,2600
4,1400/68 4,2373
4,0600 4,2200

BBand, 4 200, 41778, 4.1463 ! " %

Czynnik krajowy* w EURPLN Al CERPLY s
v “'_285’\ 4y Price
0.1 - S, 42082 PN
SMA, 42082
F445
0.05 -
/\ o
0 BHE43768
4%
-0.05 - i3
-0.1 - Py
-0.15 -
B4-415
0.2~ i
Stoch3, 71,138,

-0.25 - 2 s A P o ’m
-0.3 - \\/\,ﬁ / \/\p /\/\/J \/\ / \ / a2
naMm? /44 in/H2/44 44 /92744 49/92/44 N4 /H2H4" \' 7 \ - ro
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut e I e I e S 1
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie DB 152 B 1219 B 01017230 W2 BG121FNHBB3N61B3055 @
specyficznych czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki | dugtt [ st | 0wt [ Mt | Deett | Jmi2 | Febi2 |

kraiowe. Wartosci dodatnie: PLN iest ostabiany przez czynniki kraiowe.
4 Hours QEURPLN= o anisan-zumrnee | Hourly QEURPLNE 300 AW 27012 - 400PM 2400012 (UTC)
S Crel, 42082

oA, 43314 | h' Prce S, 41677

s, 41905 ‘ T LN
it 150

| =
.,\ -

L]

StochS, 99125, 52376

NSOV

BOG B oON GG TR D R MEBT B NN NG G THB0 R @
January 2012 | February 2012

130 o0 130 AW 0D WM 130 o0 130 om 1#m mn am @
Feh@212 | Feb0312 | | Feb062 | FebOT12 | Febdfi2 | Feb0df2 |Feb 1012




RAPORT DZIENNY

10 lutego 2012

SRE? BRE BANK SA

-

&~
—

depo BID ASK

Fixing NBP
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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.



