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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 -11.1
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) gru 1.0 -4.9 (r) 1.7

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 CPI r/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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ opublikowane zostang grudniowe dane z niemieckiego sektora przemystowego, ktéry
pod koniec roku pozostat w relatywnie stabej kondycji wspierany gtéwnie produkcjg budowlang podczas wyjatkowo
dobrej pogody. Konsensus moze by¢ jednak zanizony ze wzgledu na wczorajszy wysoki odczyt nowych zaméwien w
przemysle (komentarz czytaj w sekcji analizy). Indeksy koniunktury (Ifo, PMI) wskazuja na znaczng poprawe sytuacji
w sektorze przemystowym Niemiec w nowym roku, zatem juz w | kw. moze sie to przetozy¢ na realne dane. Rynki
ciggle czekajg na porozumienie w Grecji dotyczace oszczednosci, ktére umozliwig wyptate kolejnej transzy pakietu
pomocowego. Ustalony wczesniej poniedziatkowy deadline zostat przesuniety na dzis.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kosiniak-Kamysz (MPiPS): Najwyzszy w tym roku wskaznik bezrobocia rejestrowanego nastapi w lutym, jednak
wzrost stopy bezrobocia bedzie nizszy niz o 0,8 pp., o ktére wzrosto bezrobocie miedzy grudniem 2011 a stycz-
niem 2012. Na koniec 2012 r. stopa bezrobocia rejestrowanego zblizona bedzie do 12,0%, poziomy zatrudnienia i
wynagrodzen w tym roku beda stabilne. Z badan wsréd pracodawcéw wynika, ze wiekszos¢ nie planuje w tym roku
zmian pozioméw ptac (komentarz czytaj w sekgcji analizy).

e Kancelaria premiera Grecji: Spotkanie greckich politykéw na temat przeprowadzenia dziatan oszczedno$ciowych,
aby otrzymac kolejng transze pomocy finansowej zostato przetozone na wtorek.

e KE: Grecja przekroczyta terminy na finalizacje rozméw w sprawie drugiego pakietu pomocowego z UE i MFW.
Ateny muszg szybko podjaé decyzje. UE nie pracuje jednak nad scenariuszem wyjscia tego kraju ze strefy euro.

e Sarkozy: Sytuacja w Grecji musi zostaé rozwigzana raz na zawsze, a kolejna transza pomocy finansowej nie
zostanie udostepniona, dopoki Ateny nie podejma kluczowych decyzji.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.906 -0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.914 0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.562 0.032

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopa bezrobocia w styczniu 13,3%? Nie, ra-
czej 13,2%.

Wedtug wstepnych szacunkéw MPIiPS stopa bezrobocia reje-
strowanego wyniosta w styczniu 2012 roku 13,3% wobec 12,5%
w grudniu. Wzrost wynika z jednej strony ze wzrostu liczy
rejestracji (2121,4 tys.), z drugiej ze spadku liczby pracujacych
przyjetej jako podstawe do obliczenia wskaznika.

GUS zatozyt spadek liczby pracujacych wobec stycznia 2011
roku o nieco ponad 100tys. Oznacza to, ze w poréwnaniu do
grudnia 2011 liczba pracujacych zwigkszyta si¢ o niespetna
100tys. os6b, za$ liczba zatrudnionych spadata o 50tys. Jest to
bardzo pesymistyczny szacunek, ktéry wspoétwystepuje ze spad-
kami zatrudnienia w roku poprzednim (w roku 2000 o 120tys.,
w roku 2001 o 232tys., roku 2002 o 101tys, w roku 2004 o 8
tys.). Tymczasem w roku 2011 zatrudnienie wykazato przyrost,
a ,skok” na zatrudnieniu w styczniu 2012 roku, ktéry wystapi w
wyniku przeszacowania proby statystycznej szacujemy na okoto
50tys. Stad tez bardziej prawdopodobnym odczytem (przyjmu-
jac nasze zatozenia odnosnie liczby pracujacych) jest odczyt
stopy bezrobocia na poziomie 13,2%.

Dobre dane o zaméwieniach w przemysle
Niemiec

Zamowienia w przemysle niemieckim w grudniu 2011 roku
wzrosty 0 1,7% m/m wobec spadku w listopadzie o 4,9%.
Odczyt tym samym przewyzszyt oczekiwania rynkowe na
poziomie 1%. W ujeciu r/r zaméwienia pozostaty bez zmian
wobec spadku o0 4,3% w listopadzie. Zagtebiajac sie w dane, to
zamowienia gtéwnie w kategorii ,pozostate $rodki transportu”.
Po wyeliminowaniu tej kategorii zaméwienia wzrosty m/m
jedynie o 0,2%. Zamowienia krajowe w ujeciu m/m spadty o
1,4% podczas gdy zamowienia eksportowe wzrosty o 4,3%.
W ramach zamoéwieniach eksportowych duza cze$¢ nowych
zamoéwien pochodzita spoza strefy euro. Z samej strefy euro
zamoOwienia spadty m/m az o 6%. Dane o dekompozycji
zaméwien wskazujg o stabosci popytu krajowego. Z kolei ze
wzgledu na relatywnie staby kurs EUR towary niemieckie stajg
sie atrakcyjne, co przekfada sie na wzrost zaméwien.

Cho¢ sg to juz dane historyczne to ich dobry odczyt w pota-
czeniu z ostatnimi odczytami indeksu Ifo oraz PMI (ankietowani
dobrze oceniali sytuacje zwigzang z zamdwieniami) moga
wskazywaé na przetamanie spadkowego trendu zaméwien w
przemysle niemieckim. Na poprawe stabego sentymentu wyni-
kajacego z przediuzajagcego sie kryzysu zadtuzenia w strefie
euro prawdopodobnie wptynety dziatania EBC (wprowadzenie
3-letnich LTRO). Wzrost zaméwien powinien by¢ kontynuowany
w kolejnych miesigcach. Dane pozwalajg sgdzi¢, ze gospodarka
niemiecka po stabym IV kwartale 2011 roku powinna odbi¢ i
kontynuowac ozywienie.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zmienny w ciggu dnia. Gdy juz wydawato sie, ze
ztamanie ostatnich miniméw 1,3021 jest pewne pojawialy sig
oferty ze strony klientéw azjatyckich. Po potudniu doszio na-
wet do znacznego umocnienienia w kierunku 1,3141, jednak
nie zostato ono w petni utrzymane. Na EURUSD uksztattowat
sie ostatnio stabilny przedziat wahan 1,3021-1,3237 i dopdki sy-
tuacja w Grecji nie zostanie ostatecznie rozwigzana (w jedng
lub druga strone, dzi§ kolejny deadline, juz prawie wszystko
ustalone, ale...). Uwazamy, ze dopetnienie wymagan do za-
twierdzenia kolejnej pomocy bedzie miato pozytywny wptyw na
wspolng walute, jednak prawdopodobnie nie bedzie to przyczyn-
kiem do dtugotrwatego rally (inwestorzy w dalszym ciagu wydajg
sie obstawia¢ sukces w negocjacjach, w przeciwnym przypadku
utrzymywanie przynajmniej niewielkiej czesci dtugich pozycji w
EUR nie miatoby sensu). Wczorajsze zaméwienia w przemysle
bez wptywu na kurs, potencjat do wigkszego szarpniecia ryn-
kiem walutowym ma ECB, choé musiatoby sie wydarzyé cos na-
prawde nieoczekiwanego, gdyz pozycja ECB jest obecnie bar-
dzo dobrze komunikowana.

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

Bez zmian. Powoli erodowane jest wsparcie na $redniej MA55
z wykresu dziennego. Na wykresie 4h notowania wytamaty sie
z kanatu aprecjacyjnego. Na wykresie 1h potencjat do ruchu w
goére, natomiast na wykresie 4h rynek gotowy do korekty w dét
(sygnat sprzedazy na Stochastic). Bardziej prawdopodobna jest
kontynuacja ruchu w doét na przestrzeni najblizszych dni. Neu-
tralnie, uwaga na Grecje (ostatecznia decyzja podobno dzis).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty po wczorajszej zmiennej sesji otworzyt sie na poziomach
zblizonych do wczorajszych. W ciggu dnia ruch w przedziale
4,15-4,19 determinowany gtéwnie przez pare EURUSD. Zejscie
ztotego nizej wymagatoby porozumienia w sprawie wyptaty pa-
kietu pomocowego dla Grecji (na dzi$ przesuniety zostat osta-
teczny deadline). Na krajowym rynku oczekiwanie na $rodowg
decyzje RPP - realizacja prognozy MPiPS o wzroscie stopy bez-
robocia do poziomu 13,3% w styczniu (nasze szacunki wskazujg
na warto$é¢ 13,2% - czytaj w sekcji analizy) moze nieco stra-
szy¢ niektérych cztonkéw RPP (cho¢ w zasadzie nie odbiega od
sezonowego wzorca). Brak podwyzki (cho¢ explicite nieformuto-
wanej w oczekiwaniach) moze odbi¢ sie na niewielkiej korekcie
ostatniego trendu aprecjacyjnego na ztotym, niemniej RPP ko-
munikuje swoje najblizsze dziatania do$¢ precyzyjnie, a wiec do
projekcji nie powinno byé niespodzianek.

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 ostabianv przez czvnniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Zitoty caly czas umacnia sie w niewielkich krokach. Wczoraj
ustanowione nowe minimum na poziomie 4,1510, notowania
wcigz celujg w 4,14, ktéry dzis moze zosta¢ osiggniety biorac
pod uwage zachowanie oscylatorébw na wykresie godzinnym i
czterogodzinnym. Z uwagi jednak na mato korzystny stosunek
zysk/strata warto dzi$ utrzymac pozycje neutralng, tym bardziej,
ze caly czas nad kursem wisi event risk w postaci Grecji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.009 5.04 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.1837
2Y 4.875 491 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.2084
3Y 4.81 4.84 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4695

4Y 4.8 4.83

5Y 4815 4585 FRA BID ASK

6Y 4836 4.87 1x2 474 478 EUR/USD 1.3134

7Y 4855 4.89 1x4 495 5.01 EUR/JPY 100.49

8Y 4876 491 3x6 497 5.00 EUR/PLN 41739

QY 4893 492 6x9 489 4.92 USD/PLN 3.1764

10Y 4.885 4.92 9x12 4.82 4.88 CHF/PLN 3.4559

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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496 oo 4.90 - 4.8 0.1
4.94 r0.02
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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.




