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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 -21.3(r) -20.6

24.01.2012 WTOREK

Spotkanie EcoFin

Poprzednio Odczyt

9:30 GER PMI w przemysle (pkt) sty 49.0 48.4 50.9

9:30 GER PMI w ustugach (pkt) sty 52.4 52.4 54.5

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) sty 47.3 46.9 48.7

10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) sty 49.0 48.8 50.5

11:00 EUR Nowe zaméwienia w przemysle m/m (%) lis 2.2 1.5 (r) -1.3
25.01.2012 SRODA

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 Zaméwienia 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 LElI m/m (%) gru 0.7 0.5
27.01.2012 PIATEK

10:00 EUR M3 r/r SA (%) gru 2.2 2.0

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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. O 10:00 opublikowany zostanie indeks Ifo, ktéry trzeci miesiac z rzedu powinien wskazaé
pozytywne tendencje w niemieckiej gospodarce. Na poczatku roku obserwujemy poprawe globalnego sentymentu,
co potwierdzity wczorajsze odczyty PMI ze strefy euro i Niemiec, na gietdach i rynku diugu obserwujemy wzrost
awersji do ryzyka. Tym samym oczekiwania przedsiebiorcéw na kolejne 6 miesiecy majg szanse dalej sie poprawiac
(wzrost o przynajmiej 0,2pkt oznaczatby przekroczenie przez indeks statystycznego progu oddzielajacego ozywie-
nie od recesji 98,6pkt). Na fali skutkéw aktywnosci EBC moze takze wzrosnaé pozostajgca od 3 miesiecy bez
zmian ocena sytuacji biezacej. Wieczorem ogtoszona zostanie decyzja FOMC. Cztonkowie Komitetu przedstawia
swoje prognozy wzrostu, bezrobocia i inflacji oraz optymalny w ich ocenie moment na podwyzke stép procento-
wych. 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 monetarne;j.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna-Duch: RPP dyskutowata na wtorkowym posiedzeniu roboczym kwestig wsparcia finansowego dla MFW.
Temat ten bedzie poruszany na kolejnych posiedzeniach Rady, gdy zostang okreslone warunki, na jakich NBP
miatby udzieli¢ pozyczki.

e Tusk: Polska moze nie przytaczy¢ sie do paktu fiskalnego, jesli bedzie on dzielit Unie Europejska na cztonkow
strefy euro oraz pozostate kraje.

o Rostowski: Wszystkie kraje spoza euro i niektore z eurolandu popierajg polski pomyst organizacji szczytéw euro
z udziatlem obserwatoréw spoza strefy.

e Bank centralny na Wegrzech nieoczekiwanie pozostawit we wtorek stopy procentowe bez zmian. Gtéwna stopa
procentowa wynosi nadal 7,00%.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.968 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.063 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.641 0.016

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Odwrocenie trendu na indeksach PMI?

Wedtug pierwszych szacunkéw w styczniu indeks PMI w
przemysle strefy euro wzrést o 1,8pkt do poziomu 48,7pkt,
w sektorze ustug indeks przebit poziom 50pkt powodujac to
samo dla indeksu composite, ktéry wzrost o 2,1pkt do poziomu
50,4pkt. Kolejny miesigc z rzedu (odpowiednio drugi i trzeci)
wzrostéw sugeruje, ze obecnie gospodarka strefy euro znajduje
sie w punkcie przegiecia. Pozytywny sygnat ptynie nie tylko z
Niemiec i Francji, ale takze z krajow peryferyjnych, cho¢ tam
indeksy pozostajg ciagle ponizej granicznych 50pkt. Przecho-
dzac do szczego6tow - produkcja wzrosta po raz pierwszy od
sierpnia, liczba nowych zaméwien spadta w obu sektorach
jednak w wolniejszym niz wcze$niej tempie (podobnie dla
zamoéwien eksportowych) co wptyneto na zmniejszenie sie
zalegtosci produkcyjnych. Spadek produkcji i nowych zaméwien
wptynat na pierwszy od kwietnia 2010r. spadek zatrudnienia
(wiedziony przez sektor ustug, w przemysle pozostato ono na
niezmienionych poziomie). Ceny ptacone przez producentéw
wzrosty trzeci miesiac z rzedu, jednak nie przetozyto sie to na
wzrost cen produktéw gotowych - ankietowani zwracali uwage
na potrzebe obnizania cen w celu stymulowania popytu.

Odczyty headline zaskoczyty pozytywnie na tle konsensusu
rynkowego i niepewnos$ci zwigzanej z eskalacja kryzysu w
strefie euro. Wyrazna jest takze dywergencja migdzy $ciezkami
PMI teraz oraz w 2008r. kiedy przekroczyty ,poziomy recesyjne”
(patrz wykres). W tym kontek$cie dane sg pozytywne. Szcze-
gétowa analiza wskaznikébw uwazanych za wyprzedzajace
jak wspomniane zatrudnienie, oczekiwania na kolejny rok w
sektorze ustug czy stosunek nowych zaméwien do zapaséw
wskazuje, ze pozostajg one na niskich historycznie poziomach
i dopiero wzrost wskaznikdw w kolejnych miesigcach przypie-
czetuje teze o odwréceniu trendu spadkowego.

Podobne wnioski mozna powtérzy¢ dla prosperujacej znacznie
lepiej od pozostatych czionkéw strefy euro gospodarki nie-
mieckiej. Styczniowe ankiety wskazujg na wzrost aktywnosci w
przemysle i ustugach oraz wzrost produkcji, a zatem (zgodnie
ze statystyczng zaleznoscig) na powr6t Niemiec na Sciezke
wzrostu juz w | kw. 2012r. Warto takze $ledzi¢ rozbieznosci
prognoz od faktycznych odczytéw - obecna rozbiezno$é¢ dla
PMI (patrz wykres) wskazuje, ze analitycy nie doceniajg stanu
niemieckiej gospodarki.

Niemcy: PMI w przemysle
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Same dane o PMI (podobnie jak dla strefy euro) pozostawiaja
jednak watpliwosci o trwatos¢ tej tendenciji, tym bardziej biorac
pod uwage po-noworoczng poprawe sentymentu na rynkach fi-
nansowych (wspierang dziataniami EBC), lepsze dane z USA
oraz chwilowe (wydaje sie, ze wtasnie na czas zbierania an-
kiet) ,zawieszenie broni” w sprawie greckiej. Odtozone na koniec
stycznia negocjacje zaréwno w sprawie paktu fiskalnego, PSI w
restrukturyzacji greckiego zadtuzenia oraz kontynuacja skutecz-
nej polityki ptynno$ciowej ECB, beda kluczowe dla notowan PMI
w kolejnych miesigcach.

Optymalne policy mix wg MFW

Woeczoraj Migedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat
nowe prognozy dla swiatowej gospodarki. Obecnie Fundusz
spodziewa sie wzrostu na poziomie 3,25% w 2012 roku (rewizja
w dot z 4,00% przewidywanego podczas jesiennej rundy pro-
gnostycznej). Nie same prognozy sg jednak w tym przypadku
ciekawe, co nowy zestaw zalecenn MFW odnosnie optymalnego
policy mix, ktére wydaje sie zrywa¢ z dotychczasowa, trzeba
przyzna¢ dos¢ ortodoksyjna, linig rozumowania tej instytuciji.
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W zakresie polityki fiskalnej MFW zaleca bezwzgledne utrzy-
manie wiarygodnych celéw konsolidacyjnych w $rednim
terminie. Natomiast w krétkim okresie zaleca sig utrzymanie
zdecydowanie wiegkszej elastycznosci niz dotychczas: recepta
na sukces nie jest juz Slepa konsolidacja fiskalna, nawet w
krajach, ktére majg problemy z realizacja zatozonych celéw
budzetowych, lecz zezwolenie na dziatanie automatycznych
stabilizatoréw i zapobiezenie realizacji scenariusza, w ktérym
prowadzona polityka fiskalna dziata pro-cyklicznie. Co wiecej,
zalecenie to dotyczy nawet krajow, kiére z uwagi na wysokie
koszty finansowania nie moga sobie pozwoli¢ na emisje dtugu -
tam wkroczyé moga instytucje ponadnarodowe, kompensujace
utracone mozliwosci finansowania rynkowego (czytajac miedzy
wierszami MFW widzi bardzo duza role w zakupach ECB do
czasu uruchomienia ESM i EFSF). Gtéwne przestanie polityki
pienigznej opiera sie na relacji wzrostu PKB do relatywnych
kosztéw finansowania - rynki finansowe ufajg przede wszystkim
krajom, ktére sg w stanie utrzymaé wzrost gospodarczy, a
wiec w $rednim terminie moga wyrasta¢ z dtugu publicznego i
deficytu.

W zakresie polityki pienigznej, zalecenia MFW koncentrujg
sie réwniez na wspieraniu wzrostu gospodarczego dopoki
oczekiwania inflacyjne sg zakotwiczone, a stopa bezrobocia
pozostaje na wysokim poziomie. Intensyfikacja ryzyk dla
wzrostu jest wystarczajgcym uzasadnieniem dla zastosowania
niestandardowych $rodkéw polityki pienieznej. W przypadku
krajow o wysokiej inflacji, MFW zaleca bardziej ostrozne sta-
nowisko w zakresie poluzowania monetarnego. Nawet jednak
w tym przypadku istotng role moze odgrywac konieczno$¢
zapobiegania powolnemu spadkowi popytu wewnetrznego i
popytu zewnetrznego ze strony gospodarek rozwinietych. Z
polityka monetarng wigze sie konieczno$¢ utrzymania wystar-
czajacej ptynnosci, zarébwno w zakresie ptynnosci dostarczanej
delewarujagcemu sie sektorowi bankowemu, jak i zapobieganiu
negatywnym skutkom tego delewarowania dla kredytu pty-
nacego do gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. W tym
drugim aspekcie MFW widzi nawet konieczno$¢ utworzenia
odpowiednich instytucji (czy tez przydzielenia kompetenciji
istniejacym instytucjom), aby delewarowanie przebiegato w
spos6b kontrolowany i optymalny polegajacy na podniesieniu
kapitatéw witasnych, sprzedazy mato istotnych aktywéw, ale nie
ograniczeniu kredytu dla podmiotéw gospodarczych.

Jak te zalecenia majg sie do sytuacji polskiej? Juz samo prze-
dtuzenie Elastycznej Linii Kredytowej do 2013 (oraz towarzy-
szacy mu komunikat) sugerujg dobra ocene sytuacji polskich
finanséw publicznych. Co ciekawe, utrzymanie linii kredytowej
wpisuje sie w istnienie zewnetrznego, awaryjnego zrédta finan-
sowania, ktérego wykorzystanie MFW zaleca w celu przeciw-
dziatania efektom silnego spowolnienia. Korzystna ocena $red-
nioterminowej polityki fiskalnej daje jednoczesnie wigksze pole
manewru w krétkim terminie. W zakresie polityki monetarnej wy-
tyczne MFW réwniez wydajg sie jasne. O ile w skrajnych przy-
padkach zalecana jest ostrozno$¢ w poluzowaniu monetarnym,
raport nie wspomina nic o mozliwosci zacies$nienia, gdyz wigk-
szo$¢ krajéw bedzie w 2012 roku operowaé w Srodowisku spa-
dajacej inflacji (presja jedynie ze strony surowcow) oraz stabng-
cego popytu wewnetrznego i zewnetrznego.
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EURUSD fundamentalnie

EUR bez wigkszych zmian. Wczorajsze publikacje lepszych da-
nych PMI ze strefy euro sugeruja, ze recesja moze by¢ stab-
sza niz spodziewa si¢ rynek. Negocjacje Grecji z prywatnymi
wierzycielami w sprawie redukcji zadtuzenia przeciagaja sie, co
hamuje tendencje wzrostowe EURUSD. Dla agencji S&P zawar-
cie ugody przez Grecje i redukcja zadtuzenia bedzie oznaczato
konieczno$é obnizenia oceny kredytowej do poziomu ,selektyw-
nej niewyptacalnosci”. Ponadto pojawity sie tez spekulacje, ze
Portugalia bedzie wymagata kolejnego pakietu pomocowego.
Dzi§ w centrum uwagi bedzie posiedzenie FOMC i konferen-
cja Bernanke. Stopy pozostang bez zmian. Kluczowe bedg infor-
macje wskazujgce na prawdopodobienstwo i termin uruchomie-
nia kolejnej rudny QE3. Szczegdlnie réwniez wyczekiwana jest
przez inwestordw prognoza $ciezki stép procentowych cztonkéw
FOMC (da odpowiedz, kiedy mozna spodziewac sie pierwszych
podwyzek).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
-

AT
ey
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EURUSD technicznie

Para w czasie korekty w gore w spradkowym trendzie. Notowa-
nia przekroczyty ostatnie maksima, niemniej grudniowe lokalne
szczyty nie zostaty przetamane. Na wykresie 1h potencjat w
goére, to samo na wykresie 4h. Do czasu zakonczenia korekty
w goére notowania prawdopodobnie dotrg do 1,3155 (i $rednia
ruchoma i lokalny dotek z wrzesnia 2011). Neutralnie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty bez wigkszy zmian. Porusza sie w $lad za EURUSD,
cho¢ jest znacznie mniej wrazliwy na spadki tej pary waluto-
wej. Wsparciem dla ztotego pozostaje pozytywny sentyment in-
westorow globalnych oraz seria wychodzgcych dobrych danych
gospodarczych ze strefy euro oraz USA. Wyniki szczytu euro-
pejskiego nie miaty znaczgcego wptywu na notowania kursu.
Podobny wptyw miata decyzja banku centralnego Wegier, gdzie
stopy procentowe pozostaty bez zmian. Dzisiaj ztoty pozostanie
gtéwnie pod wptywem danych globalnych. Kluczowa bedzie de-
cyzja FOMC i konferencja Bernanke. Wcze$niej publikacja ifo,
lepsze dane moga wesprzeé notowania ztotego.
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EURPLN technicznie

Bez zmian. Ztoty powoli eroduje dolne ograniczenie kanatu apre-
cvjacyjnego (lub alternatywnie osiggneliSmy dno szerszego ka-
natu, o czym $wiadczg ,wasy” na ostatnich dwoch swieczkach).
Zgadza sie tez zasieg ruchu w dot podczas kazdej z ostatnich
faz spadkowych, po 22 punkty. Z tego punktu mozliwe swa sce-
nariusze: 1) dalsze famanie kanatu aprecjacyjnego z zasiegiem
4,22, 2) korekta do 61,8% Fibo a wigc do pozioméw 4,41 lub
4,38 (gorna granica kanatu). Sytuacja jest rozwojowa, a kazdy
dzien utrzymania dolnego ograniczenia zwigksza ryzyko rychu
w gore.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4931 4.96 ON 3.7 4.0 EUR/PLN 4.2885
2Y 4785 4.82 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.2970
3Y 4.75 4.78 3M 4.5 5.0 CHF/PLN 3.5545
4Y 4755 4.79
5Y 478 481 FRA__ BID ASK
6Y 4812 4.84 1x2 473 4.77 EUR/USD 1.3028
7Y 4.84 4.87 1x4 493 4.99 EUR/JPY 101.21
8Y 4.867 4.90 3x6 493 4.96 EUR/PLN 4.2720
QY 4.888 4.92 6x9 4.78 4.81 USD/PLN 3.2787
10Y 4.885 4.92 9x12 4.68 4.74 CHF/PLN 3.5344
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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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