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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
6.02.2012 PONIEDZIALEK
10:30 EUR Indeks zaufania Sentix (pkt) lut -14.5 -21.1 -11.1
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) 1.0 -4.9 (r) 1.7

7.02.2012 WTOREK

12:00 GER
8.02.2012 SRODA

POL Decyzja RPP (%)

8:00 GER Eksport m/m (%)

Produkcja przemystowa m/m (%)

2:30 CHN CPI r/r (%) sty 4.0 41
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 polska. Decyzja w sprawie stép ogtoszona zostanie we wczesnych godzinach popotudniowych.
Prawie dziesiecioprocentowe, liczac od poczatku roku, umocnienie ztotego znaczaco zwigksza restrykcyjnosé
polityki monetarnej. Umocnienie to moze w najblizszych miesigcach prowadzi¢ do obnizenia wskaznika inflacji
nawet o 0,6-0,8pkt proc. Zachowanie kursu ztotego moze istotnie wptyna¢ na nastroje w samej Radzie, jako ze
wyraznie wydaje sie odbiega¢ od konsensusu i obaw prezentowanych jeszcze niedawno przez cztonkéw Rady
(staby ztoty wydawat sie byé problemem numer jeden dla tego gremium). Wéréd czynnikéw mogacych ostudzié¢
pro podwyzkowe zapedy RPP moze znalez¢ sie rowniez struktura wzrostu gospodarczego z mocno hamujaca
konsumpcja prywatng i publiczng oraz realizujace sie zacie$nienie fiskalne. Nie spodziewamy sie eskalacji
jastrzebiej retoryki, jednak ztagodzenie komunikatu réwniez jest bardzo mato prawdopodobne. Zmian akcentow
bedziemy musieli szuka¢ w wypowiedziach prezesa i poszczegélnych cztonkéw RPP.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.887 0.029

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.966 0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.596 -0.026

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Spadki produkcji w Niemczech na koniec
2011r.

Wbrew oczekiwaniom stabilizacji produkcja przemystowa w
Niemczech spadfa w grudniu 0 2,9%m/m, co przetozyto si¢ na
zaledwie 0,9% wzrost r/r. Jak co roku odczyty za caly 2011r.
zostaty zrewidowane (ostatnie miesigce w gore).

Najsilniej spadta produkcja budowlana (az o 6,4% m/m), co
mozna upatrywaé za przyczyne tak duzej rozbieznosci odczytu
od prognoz - przy wyjgtkowo tagodnej pogodzie w grudniu
analitycy spodziewali sie silnych wzrostéw w tej kategorii.
Jednak pomimo tego zaskoczenia spadek w przetworstwie
przemystowym byt niewiele nizszy od headline’u (-2,7% m/m).
Produkcja débr kapitatowych spadta o 3,4% m/m, za$ energii o
2,2% m/m. Pozostate kategorie odnotowaty spadki ok. 1% m/m,
jednak we wszystkich przekrojach (m.in. w podziale na dobra
trwate/posrednie, przemystowe/konsumenckie/kapitatowe, prze-
tworstwo/budownictwo/energia/gérnictwo) miesieczne dynamiki
w grudniu okazaty si¢ ujemne.

Utrzymanie trendu spadkowego nie zaskakuje tak bardzo w kon-
tekscie spadajacych w drugiej potowie 2011r. nowych zaméwien
(raportowanych takze w ankietach wéréd manageréw logistyki).
Taki odczyt moze wptynaé na obnizenie wstepnego odczytu
PKB za IV kw. 2011r., jednak odwrdcenie trendu na wskazni-
kach wyprzedzajacych w postaci nowych zaméwien (opubliko-
wany w poniedziatek grudniowy odczyt zaskoczyt +1,7% m/m
pozytywnie na fali wzrostu popytu zagranicznego) oraz indek-
s6w koniunktury z sektora przemystowego (patrz Ifo, PMI w
przemysle znajdujgce sie w punkcie przegiecia) uprawdopodab-
nia powrét gospodarki niemieckiej na $ciezke wzrostu juz w ko-
lejnych kwartatach.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD powyzej poziomu 1,3244 za sprawg wczorajszych in-
formacji o zakonczeniu rozméw Grecji z troikg (cho¢ p6zniej oka-
zalo sie, ze wcale nie zostaty zakonczone, a nowe zgdania KE
dotyczag kwestii emerytalnych, ktére dzi$ majg by¢ rozwigzane).
Na ostode dodatkowo ECB (cytujemy za WSJ) zobowigzat sie do
pomocy w restrukturyzacji, godzac sie na haircut réwniez trzy-
manych w portfelu papieréw (niemniej ECB nie zrealizuje straty
na pozycjach, co najwyzej mniejszy zysk - warunkiem koniecz-
nym jest jednak ustalenie wymaganych cieé fiskalnych przez
grecki rzad), co dodatkowo wsparto kurs, tym razem w godzi-
nach wieczornych/porannych. Wsparciem okazaly sie réwniez
pogtoski o zblizajacym sie cieciu stopy rezerwy obowigzkowej
w Chinach. Cho¢ w tle pojawiaja sie réwniez gtosy o rozpadzie
strefy euro, sadzac po wycenie obligacji i zachowaniu kursu in-
westorzy nie biorg tego pod uwage. Negatywne informacje na
razie na dalszym planie. Dzi§ mozliwa konsolidacja lub konty-
nuacja wzrostéw, zwlaszcza ze jutrzejsza konferencja ECB nie
przyniesie raczej zadnych dodatkowych, negatywnych informacji
(a nawet wrecz przeciwnie: gdzie$ w sesji Q&A moze sie zapla-
ta¢ zdanie o lepszej kondyciji sfery realnej, czy dalszym odblo-
kowaniu kanatéw kredytowych).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

M
AL
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2
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
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EURUSD technicznie

Warto byto poczekac jeden dzie$. 1,3240 pokonane na bazie
close, co otwiera droge do 61,8% Fibo na poziomie 1,3625.
Mozna probowac niewielkich pozycji long EURUSD z celem na
poziomie najpierw okoto 1,3430/50, pdzniej na wspomnianym
Fibo. S/L nieco ponizej 1,3240.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN mocniejszy, gtéwnie na fali lepszych notowan EU-
RUSD. Z danych krajowych dzi$ konferencja RPP, na ktérej nie
spodziewamy sie zmiany status quo. Jastrzebia retoryka bedzie
kontynuowana, lecz mozna spodziewa¢ sie drobnych, nieco ta-
godniejszych akcentéw podczas konferenciji lub tuz po niej (za-
lezy jednak od skladu oséb towarzyszacych prezesowi Belce).
Jako ze nie wywr6ci to do géry nogami obecnego konsensusu
odnos$nie Sciezki stép procentowych, po decyzji i konferenciji
ztoty powinien zachowywag sie neutralnie.

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

Bez zmian. Ztoty caty czas umacnia si¢ w niewielkich krokach.
Woczoraj ustanowione nowe minimum na poziomie 4,1510, noto-
wania wcigz celujg w 4,14. Z uwagi na mafo korzystny stosunek
zysk/strata warto dzi$ utrzymac pozycje neutralng, gdyz ,beta”
ztotego wzgledem EURUSD nieco ostabta, co moze wr6zy¢ go-
towos¢ rynku do korekty. Po takim ruchu moznaby oczekiwaé
nawet powrotu do 4,43, niemniej ew. korekta zamknie sie pew-
nie ponizej MA200 na 4,22.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NB

1Y  5.012 5.04 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.1818
2Y 4865 4.90 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1806
3Y 4795 483 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4633

4Y 4785 4.82

5 48 483 FRA__BID _ASK

6Y 4821 4.85 1x2 473 477 EUR/USD 1.3259

7Y 4.84 4.87 1x4 496 5.02 EUR/JPY 101.79

8Y 4861 4.89 3x6 497 5.00 EUR/PLN 41577

)4 4878 4.91 6x9 490 4.93 USD/PLN 3.1357

10Y 4.87 490 9x12 4.84 4.90 CHF/PLN 3.4378
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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.




