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Kalendarium danych

PONIEDZIALEK 1.03

9:00 (POL) PMI [luty]; prognoza BRE 50,7 pkt., konsensus 51,5pkt., poprzednio 51,0 pkt.
Ambiwalentne wskazania indeksow koniunktury: duzy wzrost istotnych wskaznikow krajowych pofaczony ze spadkiem
wskaznikow zagranicznych (gfownie przerwanie tendencji wzrostowej Ifo). Niepewnos¢ co do wplywu czynnikow
pogodowych.
10:00 | (POL) Prognoza inflacji MinFin [luty]; prognoza BRE 2,9% r/r, konsensus 3,0% r/r, poprzednio 3,6% r/r
Zmiana Koszyka i rewizja odczytu za styczen. Niewielki wzrost cen Zywnosci (0,4%) potaczony z niewielkim spadkiem cen
paliw. Spadek inflacji bazowej do 2,4%.
10:00 | (EMU) PMI w przemysle, final [luty]; konsensus 54,1 pkt., poprzednio 54,1 pkt.
14:30 | (USA) Wydatki konsumpcyjne [luty]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio 0,2% m/m
16:00 | (USA) ISM w przemysle [luty]; konsensus 58,0 pkt., poprzednio 58,4 pkt.
Niektore regionalne wskazniki w gore (NY, PH) lecz z drugiej strony na indeksie (sporzadzanym z odpowiedzi logistykow)
zawazyc moga ciezkie warunki pogodowe (burze sniezne). Warto zwrocic uwage przede wszystkim na indeks nowych
zamowien — cykl zapasow dobiega powoli korica a szybki spadek tego wskaznika sygnalizowatby stabosc popytu finalnego.

WTOREK 2.03

(POL) PKB [1V kw.]; prognoza BRE 3,0% r/r, poprzednio 1,7% r/r
Wiekszos¢ kategorii mozna dosc precyzyjnie obliczyc ze wstepnych danych rocznych. Dynamika konsumpcji na poziomie
2,1% oraz wejscie tempa wzrostu inwestycji w dodatnie terytorium (+1,9%). Wciaz dodatnia kontrybucja ze strony eksportu
netto (zmiana na bliska zera w kolejnych kwartafach), ujemna kontrybucja zmian zapasow (zmiana znaku na przeciwny w
kolejnych kwartafach, offset dla eksportu netto).
(EMU) HICP flash [luty]; konsensus 1,0% r/r, poprzednio 0,9% r/r

SRODA 3.03

(EMU) PMI w ustugach, final [luty]; konsensus 52,0 pkt., poprzednio 52,0 pkt. (p)

16:00 | (USA) ISM w ustugach [luty]; konsensus 51,0 pkt., poprzednio 50,5 pkt.

Zfe warunki pogodowe. Lepszy indykator popytu finalnego, znikomy wplyw zmian zapasow.

20:00 | (USA) ,Bezowa Ksiega”

Publikacja dosc istotna z uwagi na mozliwosc pogtebionej diagnozy sytuacji w kluczowych dla popytu finalnego obszarach:

rynek nieruchomosci i kredyty (mieszkaniowe i zwitaszcza komercyjne), popyt gospodarstw domowych (rynek pracy) i matych

firm (gfownie z sektora ustugowego). MoZliwosc szacunkowej oceny wptywu burz snieznych na wschodnim wybrzezu.
CZWARTEK 4.03

11:00 | (EMU) PKB, rozbicie [IV kw.]; konsensus 0,1% kw/kw, poprzednio 0,1% kw/kw

13:00 | (GBR) Decyzja BoE; konsensus 0,5%, poprzednio 0,5%

Brak zmian. Bank Anglii pozostawia sobie wszystkie opcje otwarte (w tym nawet rozszerzenie zakupow papierow o czym

wspominat ostatnio King).

13:45 | (EMU) Decyzja ECB; konsensus 1,0%, poprzednio 1,0%

Nowy zestaw prognoz + moZliwe dalsze szczegdly odnosnie strategii wyjscia.

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. Do 27.02]; poprzednio 496 tys.

Deklaracje zwolnieri (dodatek do raportu o JC) coraz mniejsze; poczatki odbudowy zatrudnienia w niektorych sektorach.

Trend sredniookresowy zdecydowanie spadkowy, niemniej jednak mozliwa spora zmiennosc (warunki pogodowe i poprawki

sezonowe, ktdre sobie z nimi najczesciej , nie radzg”).

16:00 | (USA) Pending home sales [styczen]; konsensus 1,7% m/m, poprzednio 1,0% m/m

16:00 | (USA) Zamoéwienia w przemysle [styczen]; konsensus 1,2% m/m, poprzednio 1,0% m/m

Ryzyko wyraznie lepszego odczytu w uwagi na podane wczesniej zamowienia na dobra trwafe. Kompozycjia podobna

imponujacy headine, staby core) plus utrzymanie mimo wszystko trendu rosngcego.
PIATEK 5.03

14:30 | (USA) Non-farm payrolls [luty]; konsensus -30 tys., poprzednio -20 tys.

Wezrost stopy bezrobocia do 9,8% z 9,7% w styczniu. W srednim okresie stopa bezrobocia nie powinna rosnac (opozniona
korelacja z wydatkami inwestycyjnymi). Trudny do doktadnego oszacowania wplyw burz snieznych (uderzy to zwtaszcza
zatrudnionych w niepefnym wymiarze i niepefny etat); dalsze przyrosty zatrudnienia w zwigzku ze spisem powszechnych
(9tys. w poprzednim miesigcu). Ryzyko raczej negatywnej (jednorazowej) niespodzianki,
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Makroekonomia
Dzi$ publikacja PMI i prognozy inflacji MinFin

O godzinie 9:00 poznamy dane na temat wskaznika PMI w lutym. Oczekujemy spadku
indeksu menedzeréw logistycznych w kierunku 50,7pkt. U podstaw prognozy lezy
obnizka wskaznikow koniunktury w Niemczech (przerwanie nieustannych wzrostéw Ifo)
mimo wzrostu wskaznikdw krajowych (w ubiegtym miesigcu mozna byto zaobserwowac
ujemng korelacje na tym polu, co poddaje w watpliwo$¢ zasadno$¢ korzystania z tej
relacji w obecnej fazie cyklu); trudny do oszacowania (o ile w ogdle obecny) wplyw
czynnikéw pogodowych.

Prognoza inflacji MinFin zostanie opublikowana o godzinie 10:00. Minister Kotecki
sugerowat, ze dynamika cen zblizy sie do 3,0%. Nasza prognozg jest 2,9% z uwagi na
wzglednie niskie tempo wzrostu cen zywnosci, niewielkie spadki cen paliw a takze zmiane
wag nowego koszyka (w tym przewazenie obecnie relatywnie taniej zywnosci widoczne
na przyktad w nowym koszyku HICP).

USA: Sektor nieruchomosci na poziomach sprzed ulgi; rewizja w gore PKB

Sprzedaz domdw na rynku wtdrnym obnizyta sie do 5,05min SAAR (z 5,40min SAAR
przed miesigcem) generujac podobnie negatywne zaskoczenie jak w przypadku
publikowanych wczeéniej danych z rynku pierwotnego. Wydaje sie, ze w obydwu
przypadkach zadziatat wspdlny czynnik jakim byto zakonczenie ulgi dla kupujacych po raz
pierwszy (First Time Buyers). Cho¢ nowa ulga zostata juz ogtoszona, finalizacji sprzedazy
nalezy oczekiwac wiosng (z apogeum przypadajacym w okolicach maja lub czerwca), co
powinno wesprze¢ rynek wtorny oraz w wiekszym niz dotychczas stopniu rynek
pierwotny (z ulgi moga skorzystac réwniez obecni wiasciciele domdw).

Existing home sales, min SAAR
powrot do poziomoéw przed ulga
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Na razie naptyw kupujacych w celach mieszkaniowych cofnat sie w poréwnaniu z
poprzednimi miesigcami, uaktywnili sie natomiast inwestorzy, ktory szukajg okazji wsrdd
zadhuzonych nieruchomosci (zainteresowani tq formg inwestowania prawdopodobnie
przez pewien czas zastapiq gospodarstwa domowe). Nasz scenariusz bazowy pozostaje
niezmieniony: ulga powinna nada¢ impet rynkowi nieruchomosci, co w pofaczeniu z
poprawg na rynku pracy (rynek pracy jest opdzniony wzgledem inwestycji, ktore obecnie
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juz szybko rosng — patrz fragment o PKB) i optymizmu konsumentéw ma potencjat do
wygenerowania trwatego trendu na rynku nieruchomosci (znacznie wiekszy problem
stanowig nieruchomosci komercyjne, nie tylko ze wzgledu na poziom zadtuzenia, lecz
rowniez utrzymujace sie problemy z refinansowaniem, zwtaszcza w firmach matych).

Pozytywna niespodzianke sprawit drugi szacunek danych o PKB. Cho¢ zwykle rewizje
dokonywane w drugim szacunku wzajemnie sie znosza, tym razem dynamika produktu
zostata podniesiona z 5,7% SAAR do 5,9% SAAR. Gtdwng przyczyng okazata sie wyzsza
kontrybucja zmian zapasow (3,88pp.) co powigzane jest z dobrymi wynikami
przetwérstwa przemystowego. Dodatniej rewizji doczekaty sie takze inwestycje (18,2%
SAAR — najwyzsze tempo wzrostu od dekady). Gtdwne pytanie odno$nie amerykanskiej
gospodarki pozostaje wcigz aktualne: czy obudowa zapasow nada gospodarce
wystarczajagcy impet aby podtrzymaé popyt finalny (endogeniczne czynniki
podtrzymujace wzrost gospodarczy, ktdre zaczely sie pojawia¢ w komunikatach FOMC)?
Uwazamy, Zze cho¢ odpowiedZz na to pytanie pozostaje twierdzaca to wymaga
wzmozonego monitorowania w biezacych danych (zaciemnianych obecnie przez efekty
jednorazowe). W szczegolnosci, sposrod danych z nadchodzacego tygodnia, sg to
szczegoty ISM w przemysSle (konieczno$¢ potwierdzenia rosnacego trendu nowych
zamowien), cata ankieta ISM w ustugach (réznica pomiedzy ISM w przemysle
odzwierciedla prawdopodobnie efekt odbudowy zapaséw) oraz zatrudnienie (liczba
pracujgcych w niepetnym wymiarze, dtugo$¢ tygodnia pracy, zatrudnienie w ustugach i
handlu).

Posiedzenie RPP, 31. marca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%

Decyzja RPP

Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

W piatek sesja europejska przebiegata relatywnie spokojnie w EURUSD poruszat sie w
dobrze okre$lonym range. Sytuacje zmienita publikacja danych z gospodarki amerykanskiej,

Fixing NBP

gtéwnie informacji z wtornego rynku nieruchomosci (wczesniej natomiast podano, ze PKB w
1V kwartale okazat sie nieznacznie wyzszy od pierwotnych oczekiwan — nie spotkato sie to
jednak z silng reakcjg rynku). Sprzedaz doméw obnizyta sie do poziomu sprzed ulgi

podatkowej, co sktonito inwestordw do odbudowy dhugich pozycji w EUR (raczej nie

- - zadziatata tu awersja do ryzyka, lecz differentiating — indeksy gietdowe poruszaty sie raczej
Poziomy otwarcia Ja do ryzy g Yy 9 p y sie j

EUR/USD

EUR/JPY
EUR/PLN publikacji: przede wszystkim ISM w przemysle i ustugach (poniedziatek i $roda), decyzje

ospale, ze wskazaniem na cigzenie w dot). Po maksimum intraday na poziomie 1,3671
121.080 EURUSD finiszowat w okolicach 1,36. Nadchodzacy tydzien przyniesie kilka waznych
I

USD/PLN bankéw centralnych (czwartek) oraz dane z rynku pracy USA (pigtek) — opisy danych w

CHF/PLN kalendarium zamieszczonym na poczatku raportu. Dodatkowym czynnikiem pilnie $ledzonym

przez inwestoréw bedg dalsze losy pakietu ratunkowego dla Grecji oraz konkluzje po wizycie
komisarzy europejskich.

W piatek ztoty pozostawat w wyraznym trendzie aprecjacyjnym wzgledem euro (odnotowac
nalezy spora odporno$¢ na brak trendu na EURUSD w pierwszej czesci sesji, a nastepnie
rally EURPLN w dot wraz z umacnianiem wspolnej waluty) osiggajac poziom 3,94. Do
bardziej korzystnej wyceny polskiej waluty mogty przyczyni¢ sie komentarze L. Koteckiego,
ktéry explicite wskazat na mozliwos¢ realizacji deficytu na poziomie kilkanascie miliardéw
nizszym a takze powtdrke dos$¢ jastrzebich wypowiedzi Skrzypka (nie mniej jednak ryzyko
zmiany nastawienia na kilku najblizszych posiedzeniach bedzie male¢ z uwagi na silne spadki
biezacej inflacji). W tym tygodniu publikacja PMI (dzi$ o 9:00 — mozliwos¢ negatywnej
niespodzianki) oraz danych o PKB (trudno tu o pozytywng niespodzianke, wiekszos¢ jest juz
w cenach). Fundamenty ztotego pozostajg dobre (patrz dodatkowo silny wzrost optymizmu
konsumentdw) i oczekujemy stopniowej aprecjacji w $rednim okresie; uwaga na informacje
ptynace z Gregji i trendy na EURUSD.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wybicie gére z klina deprecjacyjnego EURUSD. Korekta na EURUSD
znajdzie opdr na 20 dniowej $redniej na poziomie 1,3700. Dopiero 1,3443 1,4057
przebicie przez ostatnie minima (1,3443) otwiera droge do testowania 1,3385 1,3950
podstawy kanatu deprecjacyjnego. 1,3360 1,3700
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Daily QEUR=D2

2009-11-27 - 2010-03-05 (WAR)

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Neutralny poziom RSI. Ztoty w trendzie aprecjacyjnym. Cel 3,9530
zostat osiggniety i na razie powstrzymat dalsze ruchy w dot.
Kolejny poziom wsparcia to 3,8500. W razie korekty pierwszy
wiekszy opdr uformuje sie dopiero (oprdocz psychologicznego 4,00)
w okolicach $redniej na poziomi 4,05.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
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GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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