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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus
Spotkanie EcoFin
16:00 EUR Indeks zaufania konsumentéw (pkt) sty -21.0 -21.1

24.01.2012 WTOREK

Spotkanie EcoFin

Poprzednio Odczyt

9:30 GER PMI w przemysle (pkt) sty 49.0 48.4
9:30 GER PMI w ustugach (pkt) sty 52.4 52.4
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) sty 47.2 46.9
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) sty 49.0 48.8
10:00 GER Indeks Ifo (pkt) sty 107.5 107.2
16:00 USA Pending home sales m/m (%) gru -1.0 7.3
18:30 USA Decyzja FOMC sty 0.25 0.25
8:00 GER Indeks zaufania konsumentéw Gfk (pkt) lut 5.6 5.6
14:00 POL Minutes z posiedzenia RPP sty

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) gru 2.0 3.8
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.01. 365 352
16:00 USA New home sales m/m (%) gru 1.6 1.6
16:00 USA Indeks koniunktury LEI m/m (%) gru 0.7 0.5
10:00 EUR M3 r/r (%) gru -0.2 -1.3
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 10.0 10.6 12.6
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) gru 12.6 12.6 121
10:00 POL PKB r/r (%) 2011 4.2 4.2 3.8
14:30 USA PKB kw/kw SAAR (advance) Q4 3.0 1.8
15:55 USA Indeks Univ. Michigan (pkt.) sty 74.2 74.0

W tym tygodniu...

e Gospodarka polska. W piatek publikacja biuletynu statystycznego GUS m.in. z odczytami sprzedazy detalicznej
i stopy bezrobocia za grudzien oraz wzrostu PKB w catym 2011r. Na prognozowane obnizenie dynamiki rocznej
sprzedazy sktada sie efekt bazowy z ubiegtego roku (na samochodach i paliwach) oraz 2-dniowa réznica w liczbie
dni roboczych (in minus). Wskazniki koniunktury pozostajg w okolicach pozioméw z 2009r., jednak z mniejszg skalg
spadku w grudniu. Ryzyko w gére widzimy po zaskakujgco wysokim odczycie produkcji przemystowej za grudzien
(wystepuje silna korelacja migdzy zmiennymi). MPiPS prognozuje 12,5% stope bezrobocia. Nasza prognoza jest
wyzsza o 0,1pp., co wynika m.in. z mozliwego wzrostu rejestracji bezrobotnych w zwigzku ze zmiang refundacji
lekéw. W piatek takze publikacja danych o PKB - nasza prognoza jest zgodna z konsensusem i sygnatami, ze w
IVkw. polska gospodarka urosta przynajmniej 0 4%.

e Gospodarka globalna. Tydzien pod znakiem indekséw koniunktury ze strefy euro i USA, ktére na fali pozytywnego
sentymentu z poczatku roku (w Europie napedzanego przez skutki dziatan EBC, dobre wyniki aukcji europejskich
obligacji i chwilowe zej$cie tematu bankructwa Grecji z pierwszych stron gazet, a takze zaskakujgco pozytywne dane
realne zza oceanu) powinny wzrosna¢ i uprawdopodobni¢ scenariusz jedynie krétkotrwalej recesji w strefie euro
oraz powolnego ozywienia w USA. W $rode posiedzenie FOMC, na ktérym po raz pierwszy cztonkowie Komitetu
przedstawig swoje prognozy wzrostu, bezrobocia i inflacji oraz optymalny w ich ocenie moment na podwyzke stép
procentowych. Rozktad prognoz moze oddali¢ oczekiwania na zaostrzenie polityki ze wzgledu na rotacyjng zmiane
sktadu FOMC (bedzie to pierwsze posiedzenie bez jastrzebich Fishera, Kocherlakoty i Plossera). Trzeba mie¢ takze
na uwadze, ze 2012 jest rokiem wyborczym, co zmniejsza prawdopodobienstwo istotnych zmian w nastawieniu do
polityki monetarnej. Dzi§ uwaga skupiona na ustalaniu szczegétéw PSI, spotkaniach Merkel przygotowujgcych do
przysztotygodniowego szczytu oraz posiedzeniu EcoFin.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna-Duch: Do marca stopy procentowe powinny raczej pozosta¢ bez zmian.

o MFW potwierdzit, ze Polska ma mozliwo$¢ ewentualnego uzycia wartej okoto 29 mld USD elastycznej linii kredyto-
wej (FCL) udostepnionej przez Fundusz oraz ocenit, ze zawirowania w strefie euro wcigz moga stwarzaé¢ zagrozenie
dla polskiej gospodarki.

e Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, w grudniu 2011 r. wyniosta r/r 3,1% wobec 3,0% w listopa-
dzie.

e lIF: W rozmowach przedstawicieli sektora bankowego z rzadem w Atenach na temat cze$ciowego oddtuzenia
Grecji nastapit postep i beda one kontynuowane. Sektor prywatny ztozyt propozycje i czeka na reakcje UE i MFW.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.861 -0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.012 -0.019

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.700 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

Indeks zaskoczeh w wyraznym trendzie wzrostowym. Zmienng
0 najwigkszym znaczeniu jest ostatnia produkcja przemystowa,
1,5 - ktéra zaskoczyta pozytywnie pomimo duzej réznicy w liczbie dni
roboczych. Potwierdza to silne momentum polskiej gospodarki.
Jedyng ,skazg” na obrazie sfery realnej sg dane o zatrudnie-
niu, jednak znaczenie tego zjawiska ocenimy dopiero po analizie
struktury spadkéw (w piatek).
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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G5 4 Indeks zaskoczen mocno poszarpany, tym samym mniej wia-
! rygodny w zakresie $rednioterminowych trendéw niz jego od-
04 powiedniki z USA i Polski. Ostatnie dane ,w kratke”, pozy-
J tywne przede wszystkim zatrzymanie spadkéw wskaznikow
0,3 - koniunktury, napedzane operacjami ptynnosciowymi - w tym
tygodniu nowy okres rezerwy obowigzkowej z nizszg stopa
0,2 1 rezerwy, a wiec dodatkowe 100mld EUR w systemie.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

Indeks zaskoczen kontynuuje trend wzrostowy. Niespodzianki
poprzedniego tygodnia nie do kofAca poprawnie zdyskonto-
wane z uwagi na fakt, ze duzy przyrost w przetwdstwie prze-
mystowym zostat przestoniety spadkami w gornictwie. Z kolei
Philly Fed prawdopobonie uznany (headline) za dobry, tym-
czasem struktura (nowe zamdwienia) raczej negatywna. Tak
ditugo jak zaskoczenia beda $rednio in plus mozna spodzie-
wac sie wzrostéw USD (oddalenie oczekiwan na QE).
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego.
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Dalszy wzrost inflacji bazowej

W grudniu wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu cen zyw-
nosci i energii wzrést z 3,0 do 3,1% r/r. Wzrosty réwniez takie
miary inflacji bazowej jak 15% $rednia obcieta (z 4,6 do 4,7%) i
inflacja po wytaczeniu najbardziej zmiennych cen (z 4,0 do 4,1%
r/r). Obnizyta si¢ natomiast inflacja liczona po wytaczeniu cen
administrowanych (z 4,4 do 4,3% r/r). Zasadniczym powodem
wzrostu inflacji bazowej byto wprowadzenie nowej listy lekow
refundowanych (ttumaczy to réwniez spadek wskaznika po
wytgczeniu cen administrowanych). Z perspektywy kilku ostat-
nich miesigcy istotny wptyw na wskaznik wywiera ostabienie
zlotego. Czynnik ten oraz podwyzki cen administrowanych
bedzie wptywat na utrzymanie podwyzszonego poziomu inflacji
bazowej réwniez na poczatku 2012 roku. Moze to znalez¢
odzwierciedlenie w utrzymaniu a hawet wzmocnieniu jastrzebiej
retoryki RPP. W kolejnych miesigcach bedzie mozna jednak
liczy¢ na obnizenie wskaznika inflacji bazowej wraz z juz zresztg
zainicjowanym umocnieniem polskiej waluty oraz utrzymaniem
jedynie umiarkowanego wzrostu gospodarczego.

Inflacia w Folsce rf (%)
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EURUSD fundamentalnie

EUR nieznacznie stabsze. Podczas pigtkowej sesji wspolna wa-
luta ostabita sie pomimo naptywajgcych informacji o postepach
negocjacji Grecje z wierzycielami w sprawie redukcji zadtuze-
nia, warunki brzegowe IIF zostaty ustalone, teraz piteczka jest po
stronie Grecji i MFW. Dobre dane z USA z rynku wt6rnego nieru-
chomosci jedynie zmniejszyto skale deprecjacji EUR. Otwarcie
EURUSD ponizej pigtkowego zamkniecia. W tym tygodniu pu-
blikacja danych z USA oraz gospodarek strefy euro. W $rode
FOMC ogtosi decyzje w sprawie stop procentowych (publika-
cja Sciezki stép procentowych + cokwartalne wystgpienie Ber-
nanke), a w czwartek dane o zaméwieniach na dobra trwate. Na
EURUSD réwniez istotnie wptynie publikacja indeksu Ifo.

Wycena EURUSD wazg.
dysparytetu stép na 2Y IRS
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*Wykres przedstawia ramnice pomiedzy przeskdowanym (srednigi odchdeniem
standardoarym) kursem EURUSD a przeskalowang rdmica 2y EUR IRS araz 2 USD IRS,
Taka sztuczna miarapokaasie czy EURUSD jest niedowartosd owanty (minus) lub
preewartosciowany (plus) wezgledem podomuimplikowanego praez dysparytet,
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym utrzymane 1,3044, tym samym prze-
trwato i Fibo, i MA14 i gérna granica kanatu deprecjacyjnego.
Tym samym z perspektywy Srednioterminowej zachowany zostat
trend spadkowy (delikatne odwrdcenie na oscylatorze wymaga
potwierdzenia tygoniowym zamknigciem). Na wykresie dziennyn
ostatnie ruchy wydaja sie tworzy¢ szczyt (+powoli zawracajacy
oscylator, ale ten sygnat tez wymaga potwierdzenia), co potwier-
dza korekcyjny charakter ostatnich wzrostéw (Fibo na 1,3002
wytrzymato). Na wykresie 4h kurs jeszcze zdolny do ruchu w
gére. Jesli nie zostanie przetamane 1,3044 mozna prébowaé po-
zycji short EURUSD z S/L 1,3044 i T/P w okolicach 1,2600.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty po piatkowej sesji bez wigkszych zmian. Ztoty wspierany
jest poprawa sentymentu globalnych inwestoréw wobec polskich
aktywow oraz wzrostu ich apetytu na ryzyko. Coraz bardziej ja-
strzebie wypowiedzi cztonkéw RPP majg pozytywny, ale nie-
wielki wptyw na notowania ztotego. Dodatkowo wsparciem sg
dobre wyniki przeprowadzonych aukcji emisji papieréw dtuznych
przez MinFin oraz planowane wykonanie finansowania potrzeb
pozyczkowych po styczniu na poziomie az 30%. Informacja o
przedtuzeniu elastycznej linii kredytowej (FCL) dla Polski przez
MFW powinno dalej jeszcze wspiera¢ ziotego w najblizszym
okresie. W tym tygodniu ztoty bedzie gtéwnie pod wptywem da-
nych globalnych, przede wszystkim decyzji FOMC w sprawie
stop procentowych, danych o zamoéwieniach na dobra trwate w
USA, PMI ze strefy euro.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0,15 +
0,1 4
0,03 -+

-0,03 4
-0,1 |
-0,15 ~
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-0,23 4
0,3 -

-0,35
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* Wykres preedstawia resay z regresji, w kbd rej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK ) araz nobowaniami EURUSD, Resaty obrazaujgdaganie
specydi znych czyrnikow krajoweech, Wartosci ujemne; PLY jestumacniany praez caynniki
ker ajowe, Warkosci dodakrie: PLM jestostabiany preez czyniniki krajowe,
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EURPLN technicznie

Bez zmian. EURPLN dotart do dotu kanatu aprecjacyjnego, pra-
wie osiagnat 38,2% Fibo. Skala ruchu w poréwnaniu do po-
przedniej fali aprecjacyjnej z listopada-grudnia jest nieco wiek-
sza (22 gorsze wzgledem 19 groszy). Ztoty jest znaczne wyku-
piony (w podobnej skali jak podczas poprzedniego ruchu). Stad
tez nie mozna wykluczy¢ korekty z obecnych pozioméw do 4,43
(61,8% Fibo retracement, identyczna skala ruchu jak podczas
poprzedniej korekty), a wiec w okolice gornego ograniczenia ka-
natu aprecjacyjnego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NB
1Y 4924 4.95 ON 4.3 4.8 EUR/PLN 4.3260
2Y 4.76 4.79 1M 4.4 4.9 USD/PLN 3.3537
3Y 4.71 4.74 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.5819
4Y 4.71 4.74
5Y 473 476 FRA __ BID _ASK
6Y 4762 4.79 1x2 473 4.77 EUR/USD 1.2870
7Y 4.79 4.82 1x4 495 5.00 EUR/JPY 99.01
8Y 4815 4.85 3x6 493 4.96 EUR/PLN 4.3126
QY 4834 4.86 6x9 478 4.81 USD/PLN 3.3455
10Y 4.83 4.86 9x12 4.67 4.72 CHF/PLN 3.5710
WIBOR 3Mil1lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.
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