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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
10:30 EUR Indeks zaufania Sentix (pkt) lut -14.5 211
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) gru 1.0 -4.8

12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.0 -0.6
8.02.2012 SRODA

POL  Decyzja RPP (%) lut 45 45 45
8:00 GER Eksport m/m (%) gru -0.5 25
2:30 CHN  CPIr/r (%) sty 4.0 4.1
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

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W srode decyzja RPP w sprawie stép procentowych, potem tradycyjnie konferencja podsu-
mowujagca posiedzenie. ,Minutes” ze styczniowego posiedzenia wskazujg na zwrot w ocenach sytuacji gospodar-
czej (zdaniem wiekszosci ostabienie wzrostu okaze sie mniejsze niz oczekiwano) i do$¢ jastrzebiag retoryke RPP.
Napisano w nich, ze ,przy utrzymywaniu sie relatywnie wysokiego tempa krajowego wzrostu gospodarczego oraz
podwyzszonej inflacji, a takze wysokich oczekiwan inflacyjnych, nie mozna wykluczy¢ podwyzszenia stép procen-
towych”, co podgrzato oczekiwania na zacies$nienie. Odnosimy wrazenie, ze NBP (RPP i eksperci) chciat raczej
wygasi¢ ich zdaniem nieuzasadnione oczekiwania na obnizki stép, niz generowaé oczekiwania na podwyzki. Utrzy-
mujaca sie pozytywna konstelacja danych makro nie powinna pozwoli¢ na ponowne wygenerowanie oczekiwan na
obnizki stép procentowych i co najmniej zakonserwuje obecny scenariusz utrzymania stop NBP bez zmian przez
kolejne kwartaty. RPP ze wzgledu na ostatnie umocnienie ztotego prawdopodobnie nie bedzie eskalowa¢ swoich
ostatnich, moze zbyt emocjonalnych jastrzebich wypowiedzi. W komunikacie po lutowej decyzji nie spodziewamy
sie istotnych zmian.

e Gospodarka globalna. Na poczatku tygodnia opublikowane zostang grudniowe dane z niemieckiego sektora
przemystowego, ktory pod koniec roku pozostat w relatywnie stabej kondycji wspierany gtéwnie produkcja budow-
lang podczas wyjatkowo dobrej pogody. Indeksy koniunktury (Ifo, PMI) wskazujg jednak na znaczng poprawe w
nowym roku, zatem w | kw. powinni§my obserwowa¢ juz dodatnie odczyty w niemieckich zaméwieniach i produk-
cji. W czwartek decyzja EBC. Psychologiczna bariera 1% i oczekiwanie na petng implementacje dtugoterminowych
LTRO (pod koniec lutego spodziewany jest rekordowy popyt 1bn EUR), a takze wzrastajace (i zaskakujace pozy-
tywnie) indeksy koniunktury zwiastujace jedynie tagodng recesje w strefie euro i mozliwy powrdt na Sciezke wzrostu
juz na wiosne oraz podwyzszone oczekiwania inflacyjne w strefie euro oddalajg perspektywe obnizek. Dzi$ uwaga
zwrécona przede wszystkim na Grecje - do potudnia powinny zosta¢ ustalone warunki wyptaty pakietu pomocowego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Jean-Claude Juncker: Nie mozna wykluczy¢, ze Grecja nie uniesie ciezaru zadtuzenia i stanie sie niewyptacalna.
Grecja nie moze oczekiwa¢ dalszej solidarnosci i wsparcia od panstw eurolandu, jesli nie wdrozy uzgodnionych
reform.

e Stopa bezrobocia w USA w styczniu 2012 roku wyniosta 8,3%, wobec 8,5% w grudniu 2011 roku. Liczba miejsc
pracy w USA poza rolnictwem wzrosta w styczniu o 243tys. wobec 203tys. po korekcie miesigc wczesnie;.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.845 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.922 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.547 -0.009

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
24 -
B /_: 5, PR
5 F Indeks zaskoczen ptaski (gdyz na razie PMI do niego nie
wchodzg), natomiast byta to dana, ktéra mogta przyczyni¢ sie
1,8 I_ do zmiany sentymentu i przeszacowania faktycznych oczekiwan

na najblizsze odczyty danych ze sfery realnej. Stad mozna si¢
spodziewa¢ pewnego ostabienia momentum indeksu zaskoczen,
co bedzie spéjne z powolnym hamowaniem polskiej gospodarki.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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06 - /"\_ IR Bliskie oczekiwan rynkowych odczyty danych z gospodarki
0s | ~ strefy euro przetozyto sie na obnizenie idneksu zaskoczen.
: ‘\ Niemniej najbardziej istotne dane z poprzedniego tygodnia
04 4 A (PMI) pozostajg w mocy, tak samo jak trend wzrostowy na
0,3 - /\w oczekiwaniach.
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Indeks zaskoczen dla USA
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11 _J_L; Kilka stabszych danych o mniejszej wadze przesuneto ocze-
A j TV kiwania w dét podczas gdy lepsze publikacje wiekszego kali-
15 1 bru (NFP, ISM) zaskoczyly pozytywnie, co pozwolito na duza
/] reakcje indeksu zaskoczen.
-2 A /_,_l
-2,5 {F
_3 A
wrz 11 paz 11 lis 11 gru 11 sty 12 Iut 12

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. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: powrét na sciezke wzrostu szybszy od
oczekiwan

Mimo dos¢ pesymistycznych komentarzy o ,efektach stycznia”
w odczytach NFP rynki finansowe dostaly na koniec tygodnia
pozytywna niespodzianke. Oliwy do ognia dodaly dane z
sektora ustug, w ktérych zaskoczenie byto poréwnywalne do
tego wygenerowanego danymi z rynku pracy. W konsekwencji
indeks S&P ustanowit nowe maksima a 10 letnie treasuries
wzrosty w rentownosci o ponad 10pb (najmocniejszy wzrost
w ciggu dnia od kilku miesiecy). Kurs EURUSD pozostat
bardzo zmienny po publikacji (ponad 120 punktéw zmiennosci
na duzym wolumenie), dzien jednak zakonczyt w okolicach
otwarcia.

Liczba nowych miejsc pracy wzrosta w styczniu o 243tys.
(konsensus 150tys.) za$ dane za caly rok (doroczna rewizja)
zostaly przeszacowane w gére facznie o 138tys. W sektorze
prywatnym postato 257tys. etatdw, w sektorze rzgdowym
ubyto 14tys. Solidny wzrost wystgpit w przetwdrstwie (+50tys),
ustugach (+176tys.), a nawet budownictwie (+21tys.). Co
ciekawe, liczba etatow kurierskich praktycznie nie spadta (a
zwykle po grudniu wystepowata korekta), do czego przyczynita
sie prawdopodobnie wyjgtkowo tagodna zima; caty agregat
znajduje sie prawdopodobnie w niewielkim stopniu pod jej wpty-
wem. Liczba przepracowanych godzin (wszyscy pracownicy)
nie zmienita sie, o 4 centy wzrosty jednak godzinowe ptace.
Przechodzac do ankiety dot. gospodarstw domowych, stopa
bezrobocia spadta do 8,3% z 8,5% w poprzednim miesigcu.
Cho¢ w dot zrewidowana zostata stopa aktywnosci zawodowej
(obecnie 58,5%), za obnizenie stopy bezrobocia w ujeciu
miesigcznym odpowiedzialny jest przede wszystkim odptyw
liczby bezrobotnych i zwigkszenie zatrudnienia, tgcznie okoto
1 min oséb, cho¢ i liczba oséb poza zasobem pracy wzrosta
znacznie (1,1mIn). Nieco wzrosta liczba 0s6b zatrudnionych w
niepetnym wymiarze oraz liczba ,marginalny attached to labor
force” (réznica z pracownikami zniechgconymi polega na tym,
ze zniecheceni nie wierzg, ze ich wysitki zmierzajace do znale-
zienia pracy beda owocne, natomiast marginally-attached nie
szukajg pracy z innych powodow); w obu przypadkach zmiany
wpisuja sie w miesigczng zmiennos$¢ tych grup bezrobotnych.

ISMw ushugach - rozklad przyrostéw w kolejnych 3 miesiacach
(delta3) po obserwowanym wzroscie powyzej 2,8 pkt. (delta)
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delta

Odnosnie sektora ustug juz wysoki odczyt brytyjskiego PMI
wczesniej rano dawat do myslenia. Amerykanski ISM wyni6st
w styczniu do 56,8pkt. (konsensus rynkowy okoto 54pkt.), za$
Lstary ISM dla ustug” zblizyt sie do 60pkt. Kompozycja jest
bardzo obiecujaca, cho¢ jak zwykle przy skokach w gére nalezy
zachowa¢ wstrzemiezliwo$¢ interpretacyjng (patrz wykres
- sporo z takich wystrzatébw spotyka sie z korekta w ciggu
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nastepnych 3 miesiecy), jako ze sporo ze wzrostow wynika
prawdopodobnie z odwrotnego przeszacowania nadmiernie
pesymistycznych oczekiwan. W ten sposob wygenerowaty
sie prawdopodobnie wzrosty zatrudnienia (57,4pkt, +7,6pkt.),
nowych zamoéwien (59,4pkt., +4,8pkt.), nowych zamoéwien
eksportowych (56,5pkt, +5,5pkt.). Dobrze wrézg (juz bez
przesady, pewnie nieco mniej emocjonalne wskazniki) spadki
tempa dostaw, dalszy spadek zapasdw, czy prawie 50pkt.
oszacowanie opdznien w realizacji zaméwien (jeszcze nie-
dawno byto 45pkt.). Negatywny wydaje sie tylko sentyment
odnos$nie zapaséw (wcigz zbyt wysokie), niemniej z uwagi na
niewielkg zmienno$¢ tego agregatu (poza tym taki stan trwa
juz 176 miesiecy...) ma to pewnie zwigzek od postepujaca od
wielu lat tendencjg do redukcji kosztéw. Komentarze dotgczone
do ankiet sg bardzo pozytywne, z wyjatkiem sektora finanso-
wego, ktory utyskuje na stabe tempo wzrostu kredytow dla SME.

NFP skumulowane od miesigca okreslajagcego
najnizszy punkt w cyklu koniunkturalnym
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Jak juz wspomniano, dane z sektora ustug nalezy potraktowaé
z rezerwg, gdyz da sie je poprawnie oceni¢ dopiero w kolej-
nych miesigcach. Niemiej pokazujg one bezsprzecznie, ze go-
spodarka na pewno nie spowalnia. Taki sam przekaz niosg za
sobg NFP. | cho¢ daleko im jeszcze do wzrostéw osigganych
podczas ostatnich epizodéw ozywienia (wytaczajac specyficzny
okres po recesji z 2001 roku, patrz wykres) rowniez nie wyka-
zujg one oznak spowolnienia. Wprawdzie jedna (no, moze kilka)
jaskotka wiosny nie czyni, polityka FOMC polegajaca praktycz-
nie na obietnicy bezwarunkowego dostarczenia QE w kontek-
Scie nie osiggniecia celéw dtugookresowych moze byé w naj-
blizszym czasie kontestowana, zwtaszcza jesli nie dojdzie do
pogorszenia momentum w danych finansowych i danych makro
o wiekszej czestotliwosci. Juz teraz pojawiaja sie gtosy (Bullard,
w tym roku nie gtosuje, ale byt pierwszym popierajgcym QE i
zarazem do$¢ duzym poplecznikiem Bernanke w tej kwestii) od-
nos$nie odstawienia QE oraz zbyt pochopnego zobowigzania do
rekordowo niskich stop procentowych do konca 2014 roku. Z
Bernanke wypowiadajgcym sie na razie w przeciwnym kierunku,
przyzwoicie rosnacg gospodarka, kwestig czasu pozostaje wy-
generowanie wiekszych oczekiwan inflacyjnych, co przy koncza-
cym sie Operation Twist moze by¢ negatywnym czynnikiem dla
dtuzszych obligaciji.
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EURUSD fundamentalnie

EUR na otwarciu duzo stabsze. W pigtek wspdlna waluta po pu-
blikacjach danych z gospodarki strefy euro stopniowa umacniata
sie. Po publikacji bardzo dobrych danych z amerykanskiego
rynku pracy nastgpito najpierw umocnienie, potem ostabienie
(duze lepsze od oczekiwan rynkowych NFP oraz spadek stopy
bezrobocia). Pézniej kurs stopniowo odrabiat straty powracajac
w okolice poprzednich pozioméw. Weekendowe negocjacje Gre-
cji w sprawie redukcji zadtuzenia oraz PSI nie przyniosty jeszcze
ostatecznego rozstrzygniecia. KE i MFW naciskajg na Grecje,
aby wdrozyta kolejne reformy, do kt6érych niechetni sg polityczni
liderzy. Szef strefy euro ostrzegt, ze moze doj$¢ do bankructwa
Greciji, jesli nie zostang wprowadzone kolejne reformy. Dalsze
zawirowana wokot greckich negocjacji oraz w sprawie dalszych
reform bedg negatywnie oddziatywa¢ na kurs EURUSD. Tylko
pozytywne rozstrzygniecie moze wygenerowac pozytywny sy-
gnat dla EUR. W tym tygodniu kalendarium mniej obfite w publi-
kacje danych makro. Przede wszystkim uwaga inwestoréw be-
dzie zwr6cona na decyzje EBC w sprawie stop procentowych
oraz konferencje Draghiego (po ostatnich publikacjach dobrych
danych marko prawdopodobnie EBC pozostawi stopy na nie-
zZmienionym poziomie).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

S AR
s

-1.5 -

-2
05/12/11 07/12/11 09/12/11 11/12/11

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowanq rdznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD

IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Notowania w ujeciu tygodniowym zostaly wydzwigniete poza
61,8% Fibo, jednak na wykresie dziennym wsparcie na $red-
niej MAS5 jest powoli erodowane. Na wykresie 4h notowania
wytamaly sie z kanatu aprecjacyjnego. Choé na wykresie 1h (i
prawie na 4h) kurs jest juz powaznie wykupiony duzo bardziej
prawdopodobna jest kontynuacja ruchu w dét na przestrzeni naj-
blizszych dni. Neutralnie, uwaga na Grecje (ostatecznia decyzja
dzis o 11:00).
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty na otwarciu stabszy. W pigtek umocnit sie w $lad za danymi
z amerykanskiego rynku pracy. Naptywajgce dobre dane z go-
spodarki amerykanskiej przektadaja sie na poprawe globalnego
sentymentu oraz wzrostu apetytu na ryzyko. Nadal brak roz-
strzygniecia w sprawie redukcji greckiego zadtuzenia przektada
sie na ostabienie ztotego. W tym tygodniu z danych lokalnych
zloty bedzie pod wptywem oczekiwan na decyzje oraz komuni-
kat RPP w sprawie stép procentowych. Podwyzszona inflacja
oraz wysokie oczekiwania inflacyjne odsunetly w czasie oczeki-
wania na obnizki stop procentowych; mocniejszy ztoty powinien
jednak zapobiega¢ dalszej eskalacji retoryki RPP. Z danych glo-
balnych o potencjalnym wptywie na kurs bedzie decyzja EBC
w sprawie stép procentowych oraz konferencja Draghiego. Dzi$
zloty raczej bedzie pod wptywem dalszych wydarzen w sprawie
redukcji zadtuzenia Grecji i PSI.

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 ostabiany przez czynniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Notowania oddality sie od pozioméw wejscia. Na wykresie ty-
godniowym osiagniety zostat cel na poziomie $redniej ruchomej
MAS55. Mozliwe, ze skala ruchu zostanie przeciagnieta do Fibo
(4,1116), jednak notowania sg juz mocno wykupione (najmoc-
niej od 2009 roku). Na dziennyym nie ma na razie zadnej nieko-
rzystnej formacji Swiecowej, notowania moga wcigz celowa¢ w
4,14. Z uwagi na mato korzystny stosunek zysk/strata warto dzis
utrzymac pozycje neutralna.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NB
1Y 4.97 5.02 ON 4.0 4.5 EUR/PLN 4.1932
2Y 4865 4.90 1M 4.5 5.0 USD/PLN 3.1848
3Y 4.8 4.83 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4784
4Y 4785 4.82
5Y 4795 483 FRA BID ASK
6Y 4813 4.84 1x2 474 4.79 EUR/USD 1.3111
7Y 4.83 4.86 1x4 495 5.01 EUR/JPY 100.48
8Y 4852 4.88 3x6 496 4.99 EUR/PLN 4.1641
QY 4869 4.90 6x9 489 4.92 USD/PLN 3.1669
10Y 4.865 4.90 9x12 4.82 4.88 CHF/PLN 3.4450
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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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