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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
8:00 GER Eksport m/m (%) lis 0.5 -2.9(r) 25
8:00 GER Import m/m (%) lis 0.5 0.1 (r) -0.4
9:00 CzK CPlt/r (%) gru 2.4 25 2.4
10:30 EMU Indeks koniunktury Sentix sty -24.2 -24.0 -21.0
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lis -0.5 0.8 -0.6

10.01.2012 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

11.01.2012 SRODA

POL Decyzja RPP (%) sty 45 45 45
9:00 GER PKB r/r (%) 2011 3.0 3.7
11:00 EMU PKB r/r final (%) Q3 1.4 1.6
20:00 USA Bezowa Ksigega
8:00 GER CPlr/r (%) gru 2.1 2.1
11:00 EMU Produkcja przemystowa m/m (%) lis -0.2 -0.1
13:45 EMU Decyzja EBC (%) sty 1.0 1.0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru 0.3 0.2
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 7.01. 375 372
9:00 HUN CPlt/r (%) gru 4.4 4.3
14:00 POL CPlt/r (%) gru 4.8 4.6 4.8
14:00 POL C/A (mIn EUR) lis -663 -1525 -1622
14:00 POL M3 r/r (%) gru 10.9 1141 11.6
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lis -45.0 -43.5
15:55 USA Indeks Univ. Michigan (pkt.) sty 71.5 69.9

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ decyzja RPP ws. stép procentowych. Decyzja zostanie ogtoszona we wczesnych go-
dzinach popotudniowych. Oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy bez zmian. W komunikacie prézno bedzie szuka¢
znakéw ztagodzenia stanowiska RPP przede wszystkim ze wzgledu na zaskoczenie ostatnim odczytem inflacji
(4,8% r/r za listopad), ciagle podwyzszong zmienno$é na rynku walutowym oraz (ciagle) brak twardych sygnatow
Swiadczacych o realizacji scenariusza gtebszego spowolnienia. Rada tym samym ponownie umiesci w komunika-
cie fragment: ,Rada nie wyklucza w przysztosci dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyty sie
perspektywy powrotu inflacji do celu”.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e BIK: Laczna kwota zalegtych ptatno$ci Polakéw pod koniec 2011 r. wyniosta 35,48 mld zt, czyli w poréwnaniu do
2010 roku wzrosta 0 42%.

e Fitch Ratings nie spodziewa sig, by miat w tym roku obnizy¢ rating Francji z najwyzszego poziomu ,AAA”, nato-
miast oceny wiarygodnosci kredytowej krajow, ktére znajduja sie na liscie obserwacyjnej, jak Wtochy czy Hiszpania,
moga zostac¢ Sciete o jeden lub dwa poziomy.

Decyzja RPP (11.01.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.866 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.970 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.911 -0.097

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EUR bez zmian. Do potudnia wspdélna waluta umocnita sie, by
pdzniej powrdci¢ w okolice poziomoéw otwarcia. Kurs umochnit sie
na fali poprawy sentymentu inwestorow na globalnych rynkach
finansowych. Impulsem do tego byty m.in. informacje z Chin o
szansach na poluzowanie monetarne celem wsparcia wzrostu
gospodarczego (ostatnie dane makro wskazujg na pewne wy-
tracenie momentum gospodarki, co stwarza przestrzen do dzia-
tan po stronie polityki monetarnej). Ponadto w Europie agencja
Fitch zapowiedziata, ze w najblizszym czasie nie zostanie ob-
nizony rating Francji. Z kolei rynki spodziewajg sie kolejnej ob-
nizki przez tg agencje oceny kredytowej Wtoch, co jest jednym
z czynnikow powstrzymujgcych préby aprecjacji. Dzisiaj publika-
cja kolejnych danych ze strefy euro (PKB) i USA. Duzo lepsze
dane o PKB od oczekiwan beda wspieraty pare EURUSD. Kiu-
czowa dla kursu walutowego bedzie publikacja Bezowej Ksiggi
w USA (czy informacje beda rownie dobre jak ostatnie dane z
rynku pracy?).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Sredniq i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Po ostatnich ruchach mozna przesuna¢ kanat deprecjacyjny EU-
RUSD. Obecnie kurs znajduje sie znéw w jego srodku. Sygnat
kupna wygenerowany przez oscylator. Bezposrednim celem na
najblizsze dni jest 1,2872, najpierw jednak musza zosta¢ poko-
nane wczorajsze maksima (1,2818). Sytuacja wyglada pozytyw-
nie dla EUR takze na wykresach krotszych, gdzie pierwszym
oporem bedzie 1,2867 (wpisuje sie niemal w op6r dzienny).
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty duzo silniejszy. Kurs umocnit sie¢ na fali poprawy senty-
mentu na globalnych rynkach finansowych oraz o$wiadczeniu
o przystapieniu Wegier do negocjacji z KE i MFW w sprawie
pomocy finansowej bez warunkéw wstepnych i gotowych do
ustepstw (planowane spotkanie 20 stycznia). Dodatkowo silnym
sygnatem do zakupéw EURPLN byta informacja o emisji za ryn-
kach zagranicznych euroobligacji w wysokosci 750 min EUR
(przy popycie 1,3 mid EUR, rentownos$¢ 237 pb powyzej krzywej
swap). Jest to element unaoczniajacy, ze Polska nie ma proble-
mow z finansowaniem potrzeb pozyczkowych na rynkach zagra-
nicznych. Dzisiaj z waznych wydarzen regionalnych to decyzja
RPP (oczekujemy pozostawienia stop na niezmienionym pozio-
mie), ktéra raczej nie powinna mie¢ wptywu na kurs. Ztoty racze;j
dalej pozostanie pod wptywem zamieszania wokot Wegier i wy-
darzen globalnych.

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
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EURPLN technicznie

Pozycje short zainicjowane w okolicach 4,48 (S/L 4,52, T/P 4,40)
s3 juz in-the-money. Spadki EURPLN nabierajg rozpedu (wy-
kres dzienny), kurs na razie osiadt na srednich (MA14 i MA55).
Dzi$§ mozna sie spodziewaé lekkiej korekty na przestrzeni intra-
day (blisko wyprzedania na wykresach 1h i 4h); w nieco diuzszej
perspektywie ztamanie 4,4356 otworzy droge do ostatnich mini-
mow.
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UWAGA!

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4905 4.94 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.4883
2Y 4785 4.82 1M 4.4 4.7 USD/PLN 3.5083
3Y 4755 4.79 3M 4.5 5.0 CHF/PLN 3.7015
4Y 4.78 4.81
5Y 4825 4.86 FRA BID ASK
6Y 4869 4.90 1x2 473 4.77 EUR/USD 1.2773
7Y 4905 4.94 1x4 495 5.00 EUR/JPY 98.14
8Y 4935 497 3x6 491 4.94 EUR/PLN 4.4535
QY 4957 499 6x9 473 4.76 USD/PLN 3.4849
10Y 4955 4.99 9x12 4.63 4.68 CHF/PLN 3.6727
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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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