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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 21.02

9:30

(GER) PMI w przemysle, flash [luty]; konsensus 60,0 pkt., poprzednio 60,5 pkt.

9:30

(GER) PMI w ustugach, flash [luty]; konsensus 60,5 pkt., poprzednio 60,3 pkt.

10:00

(EMU) PMI w przemysle, flash [luty]; konsensus 57,3pkt., poprzednio 57,3 pkt.

10:00

(EMU) PMI w ustugach, flash [luty]; konsensus 56,3 pkt., poprzednio 55,9 pkt.

10:00

15:00

siowodowaé dalsze wzrosi indeksu.

(GER) Indeks IFO [luty]; konsensus 110,4 pkt., poprzednio 110,3 pkt.
Stabilizacja indeksu Ifo na wysokich poziomach. Dalsze przyspieszenie prognoz wzrostu PKB oraz wynikow spofek moze

(USA) Case-Shiller Index [grudzien]; konsensus -2,3 pkt., poprzednio -1,6 pkt.

16:00

10:00

SRODA 23.02

(USA) Zaufanie kons. CBoard [luty]; konsensus 62,2 pkt., poprzednio 60,6 pkt.

(POL) Sprzedaz detaliczna [styczen]; prognoza BRE 8,5% r/r, konsensus 8,5% r/r, poprzednio 12,0 r/r
Silny spadek sprzedazy samochodow (-37% vs. srednia styczniowa 30%,) niwelowany czesciowo przez silny efekt bazowy na
Zywnosci z poprzedniego roku (in plus). Brak réznicy w dniach roboczych.

10:00

(POL) Stopa bezrobocia [styczen]; prognoza BRE 12,7%, konsensus 13 0%, poprzednio 12,3%
Wzrost spowodowany czynnikami sezonowymi, typowymi dla poczatku roku. Wyrazny rozdzwiek z danymi o zatrudnieniu.
CZWARTEK 24.02

(EMU) Koniunktura ESI [luty]; konsensus 106,8 pkt., poprzednio 106,5 pkt.

14:30

(USA) Zamoéwienia na dobra trwate [styczen]; konsensus 2,5% m/m, poprzednio -2,3% m/m
Wezrost zwigzany z odbiciem zamowieri lotniczych po grudniowym spadku.

14:30

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 19.02]; poprzednio 410 tys.

USA) New homes sales [styczen]; konsensus 300 tys. SAAR, poprzednio 329 tys. SAAR
PIATEK 25.01

(GER) CPI, flash [luty]; poprzednio -0,4% m/m

14:30

(USA) PKB, preliminary [IV kw.]; konsensus 3,3% SAAR, 3,2% SAAR (p)

16:00

(USA) Zaufanie kons. UMich [luty]; konsensus 75,5 pkt., poprzednio 75,1 pkt. (p)
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Oczekiwany wzrost produkcji przemystowej i cen producentéw

Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu 2011 roku o 10,3% w ujeciu rocznym. Tym
samym oczekiwany przez nas efekt zwigzany z przeszacowaniem probki statystycznej
(dowody przedstawilismy w dzisiejszej zapowiedzi do danych) nie wystapit. Podstawowq
determinantg produkcji przemystowej stat sie ubytek dni roboczych (brak réznicy w
dniach roboczych wobec plus jeden miesigc wczesniej). Trzeba jednak przyznaé, ze
hamowanie produkgji przemystowej okazato sie relatywnie niewielkie biorac pod uwage
bardzo nietypowe wyhamowanie wskaznikdw koniunktury (niemniej jednak spdjne z
lekkim spadkiem wskaznika PMI). W ujeciu odsezonowanym produkcja przemystowa
wzrosta 0 8,4% r/r wobec 11,5% przed miesigcem (spadek wynika w duzej mierze z
efektu bazowego widocznego na odsezonowanym przetworstwie przemystowym w
ubieglym roku + ewentualnie klopot poprawki sezonowej z uwzglednieniem
dodatkowego dnia wolnego 6. stycznia).

Gtéwng sita napedowa polskiego przemystu pozostaje przetworstwo przemystowe
(11,4%r/r). Wzrost produkcji odnotowano w 29 (sposrdd 34) dziatach przemystu,
najwiekszy m.in. w kategoriach: produkcja wyrobow z pozostatych produktéw
niemetalicznych (+42,6% r/r — dlaczego zatem taki staby wynik produkcji budowlano-
montazowej, wobec mroznej zimy zapasy odkfadajq sie na poziomie przedsiebiorstw
budowlanych), produkcja pojazdéw samochodowych (+24,4% r/r — spadek popytu na
samochody w ujeciu detalicznym, nie przektada sie zatem — zgodnie z naszymi
oczekiwaniami — na spadki produkcji), wyroby z metali (+22,5%r/r), urzadzenia
elektryczne (+23,3% r/r). Struktura dynamiki produkgji polskiego przemystu pozwala na
sformutowanie 3 wnioskow: 1) silny popyt z Niemiec w ramach relacji
wewnatrzgateziowych miedzy obydwoma gospodarkami, 2) przetwodrstwo przemystowe
jest przygotowane na silne odbicie produkcji budowlano-montazowej, 3) zasieg
ozywienia w polskim przemysle pozostaje szeroki, z duzg liczbg sekcji notujacych
wzrosty.

Systematyczne wzrosty wskaznikdw koniunktury dla gospodarki Niemiec sugeruja, ze
silne momentum polskiego przemystu powinno sie utrzymywac w najblizszej przysztosci.
Co wiecej, poprawa na rynku pracy (lepsze perspektywy zatrudnienia to réwniez wieksza
sktonno$¢ do realizacji zaplanowanej konsumpcji) powinna rozlewa¢ sie réowniez na
przetwérstwo przemystowe. Wreszcie, wobec dojrzatej fazy cyklu koniunkturalnego oraz
stabilnego wzrostu popytu krajowego, przetwdrstwo przemystowe moze liczy¢ takze na
wsparcie ze strony budownictwa, a takze inwestycji w maszyny i urzadzenia.

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu uplasowata sie na poziomie 6,3% w ujeciu
rocznym, wobec 6,2% przed miesigcem (delikatna rewizja w goére o 0,1pp.). Ceny
produkcji sprzedanej przemystu wzrosty o 0,4% w ujeciu miesiecznym — doktadnie tyle
co w poprzednim roku. Bardziej doktadnie, lekki wzrost odnotowaty ceny przetwodrstwa
przemystowego, wyzszy ceny dystrybucji medidw (podwyzki cen regulowanych
administracyjnie) a nieznaczny spadek odnotowany zostat w gdrnictwie. Skokowy wzrost
oczekiwan cenowych producentéw nie przetozyt sie na wzrost cen producentéw tego
samego typu — niemniej jednak nie oczekujemy zatamania tendencji wzrostowej. Wrecz
przeciwnie, ceny producentdw pozostaja we wzrostowym trendzie. Tym samym w
obecnej chwili nie widzimy czynnikow, ktdre mogtyby hamowac rosnaca presje inflacyjng
ze strony kosztdw — najblizsze miesigce przyniosa stabilizacje wskaznika PPI w okolicach
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5-6%, niekomfortowo wysokim poziomie.

Dane zachowujg status quo odnos$nie sfery realnej polskiej gospodarki (naszym zdaniem
diagnoze bliska rzeczywistosci przedstawiaja na tym polu czwartkowe ,Minutes” RPP).
Nie wykluczone, ze w obliczu wysokiej inflacji RPP zdecyduje sie na kolejna, korekcyjna
podwyzke stop procentowych juz w marcu. Cho¢ oczekiwania na bardziej agresywne
podwyzki stép beda sie utrzymywac jeszcze przez kilka miesiecy podtrzymujemy, ze
skala zaciesnienia zamknie sie w przedziale 75-100pb.

Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 90%
Stopy bez zmian 10%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD mocniejszy po jastrzebich komentarzach Bini Smaghi‘ego. Co prawda do
kluczowych wydarzen zwigzanych ze zmianami w mechanizmach stabilizacyjnych jeszcze

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN poza rozszerzeniem wolumenu EFSF do 500mld EUR. Dodajac do tego prawdopodobne

daleko (pierwsze ustalenia 3 marca), inwestorzy moga powoli zacza¢ zdawac sobie
sprawe, ze wiadze unijne bardzo niechetnie rozszerza zakres instrumentdw kryzysowych

wyptaszczenie wskaznikdbw makro dla strefy euro (w poréwnaniu do prawdopodobnie
Poziomy otwarcia dalszej poprawy wskaznikdw dla USA) sktaniamy sie ku tezie, ze EURUSD bedzie w tym
EUR/USD tygodniu tracit. Oczekujemy handlu w przedziale 1,33-37 z ryzykiem w dot.

EUR/IPY 113.860

EUR/PLN Ztoty stabilny. Zgodne z konsensusem dane makro (produkcja I PPI) w pigtek nie byty
USD/PLN

wystarczajagcym impulsem do kontynuacji umocnienia ziotego. Brak silnego impulsu
CHF/PLN Y! jacy p ty ) g g p

powoduje, ze zioty skazany jest raczej na stopniowe umocnienie pod wplywem
utrzymujacych sie oczekiwan na podwyzki stop procentowych. Ztoty powinien réwniez by¢
w najblizszych dniach bardziej wrazliwy na zmiany kursu EURUSD.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD wybit sie z klina uformowanego przez

$rednioterminowy trend aprecjacyjny i krotkoterminowy trend 1,3578 1,3741
deprecjacyjny, co podpowiada mozliwo$¢ dalszych wzrostow, 1,3512 1,3680
zwlaszcza, ze RSI daleki jest jeszcze od tegorocznych 1,3411 1,3578
maksiméw.  Kluczowe bedzie przetamanie 1,3741 (Fibo +

skuteczny opdr). Niepowodzenie na tym poziomie moze

doprowadzi¢ do korekty z celem 1,3578 oraz dalej 1,3512.
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w range 3,82-96 (czerwone linie). Obecna sytuacja na
wykresie dziennym przypomina podwdjny szczyt i w perspektywie
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moze prowadzi¢ do wybicia z przedziatu. Zamkniecie ponizej

3,9000 | 3,9900
3,8732 | 3,9603
3,8598 | 3,9144

3,8732 potwierdzi trend aprecjacyjny. Wczesniej przejscie przez
linie trendu deprecjacyjnego na poziomie okoto 3,9000 (krzyzujg
sie tam réwniez gdrne ograniczenie wczesniejszych kanatéw
aprecjacyjnych) bedzie kolejnym pozytywnym sygnatem.

Daily EURPLN Dzienny
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.79 4.84
2Y | 5.28 5.29
3Y | 5.46 5.51
4Y | 5.57 5.62
5Y | 5.62 5.67
6Y | 5.62 5.67
7Y | 5.62 5.67
8Y | 5.61 5.66
9Y | 5.59 5.64
10Y | 5.58 5.63
depo BID ASK
ON | 3.10 3.30
1M | 3.68 3.88
3M | 3.94 4.14
FRA BID ASK
1x2 | 4.05 4.10
1x4 | 4.30 4.36
3x6 | 4.62 4.65
6x9 | 4.95 4.98
9x12 | 5.18 5.24
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UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T /(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE 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/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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