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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

14:00 POL C/A (min EUR) gru -1027 -1192 -1034
9:00 HUN CPl t/r (%) sty 5.0 41
11:00 GER Indeks koniunktury ZEW (pkt) lut -11.8 -21.6
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) gru -1.2 -0.1
14:00 POL M3 r/r (%) sty 13.7 12.9 12.4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.7 0.1
8:00 GER PKB prelim. kw/kw (%) Q4 -0.3 0.5
11:00 EUR PKB prelim. kw/kw (%) Q4 -0.4 0.1
14:00 POL CPI t/r (%) sty 4.4 4.3 4.6
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) lut 141 135
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.6 0.4
16:00 USA Indeks NAHB (pkt) lut 26 25
20:00 USA FOMC Minutes

9:00 CzH CPl t/r (%) sty 3.2 24
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 0.9 1.2 2.3
14:00 POL Ptace r/r (%) sty 5.3 4.9 4.4
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.02. 358
14:30 USA Building permits SAAR (tys.) sty 680 671
14:30 USA Housing starts SAAR (tys.) sty 670 657
14:30 USA PPI m/m (%) sty 0.3 -0.1
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) lut 8.4 7.3
14:30 USA CPI m/m (%) sty 0.3 0.0
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) sty 10.5 9.2 7.7
14:00 POL PPI r/r (%) sty 8.5 8.1 8.1

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Dzi$ o 14.00 NBP opublikuje bilans ptatniczy. Spodziewamy sie nieznacznie mniejszego
deficytu obrotéw biezacych, na co gtéwnie sktada sie mniejszy deficyt obrotéw handlowych. We wtorek z kolei NBP
opublikuje agregat M3. Przywidujemy kontynuacje trendu wzrostu podazy pienigdza, czego zrédtem jest wzrost
depozytéw zaréwno gospodarstw domowych jak i przedsiebiorstw. W $rode poznamy CPI i spodziewamy sie
jego nizszego odczytu niz przed miesigcem. Na inflacje gtéwnie ma wptyw wzrost cen zywnosci (1.2% m/m) oraz
cen paliw (1.7% m/m). Zatrudnienie, ktére zostanie opublikowane w czwartek wraz z ptacami powinno wskazaé
mniejszy wzrost niz przed miesigcem gtéwnie ze wzgledu na wptyw jednorazowych i statystycznych efektéw.
Wyzsza dynamika ptac wynika z efektu jednego dnia w miesigcu wiecej oraz stabilnego wzrostu wynagrodzen
w przetwérstwie. W piatek wraz z produkcjg przemystowg poznamy PPIl. Na wyzsza produkcje wskazujg przede
wszystkim lepsze wskazniki koniunktury. Dodatkowo na in plus wptywa jeden dzien wiecej w miesigcu oraz
zesztoroczny efekt 4 dni wolnych od pracy.

e Gospodarka globalna. We wtorek w USA opublikowana zostanie sprzedaz detaliczna. Rynek spodziewa sig
lepszego odczytu niz przed miesigcem. W $rode ze strefy euro i Niemiec poznamy wstepne odczyty PKB za IV
kwartat (w obu przypadkach oczekiwana kroétkotrwata recesja). Pod koniec tygodnia szczegélna uwaga rynku
bedzie zwrdcona na dane z rynku nieruchomosci, ktére wskazg na site momentum poprawy sytuacji. Duzo lepsze
dane moga zmniejszy¢ site argumentéw za QE3.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rzorca: Zebym w ogéle mogt mysleé o obnizkach, musiatbym uzna¢, ze bez nich inflacja trwale spadnie ponizej
celu. Nie widze na to szans. Spowolnienie w Polsce przyjdzie, ale jak sadze, bedzie umiarkowane. Obnizki stép
spowolnieniu by nie zapobiegty.

e Grecja: Parlament zaaprobowat program oszczednosciowy warunkujacy uzyskanie kolejnej transzy pomocy UE,
ECB i MFW.

Decyzja RPP (7.03.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.007 -0.052

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.997 0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.576 0.020

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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r Brak publikacji, brak zmian indeksu zaskoczen. W nadcho-
1,8 dzacym tygodniu publikacja praktycznie wszystkich istotnych
~ [_ wskaznikow ze sfere realnej i nominalnej. W sferze realnej
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
0,3 -

0,25 j

0,2 -

0,15 - Poprzedni tydzien to praktycznie tylko decyzja ECB, a wiec
W bez wplywu na indeks zaskoczen. Niemniej bank centralny
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Indeks zaskoczen dla USA
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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: spadek optymizmu mimo poprawy sy-
tuacji na rynku pracy

Indeks poziomu optymizmu ws$rdéd konsumentéw przygotowy-
wany przez Uniwersytet Michigan spadt w lutym do 72,5pkt
z poziomu 75pkt w styczniu (odczyt wstepny). Jednoczesnie
indeks okazat sie gorszy od oczekiwan rynkowych (74pkt).
Jest to spadek po pieciu kolejnych miesigcach wzrostow, spore
zaskoczenie, niemniej nie tragedia, zwlaszcza ze nastepuje
stopniowa poprawa sytuacji w realnej gospodarce, w tym na na
rynku pracy (spadek stopy bezrobocia, wieksza liczba nowych
miejsc pracy w sektorze prywatnym, mniejsza liczba wnioskéw
o zasitek). Skladowa indeksu wskazujgca na oczekiwania
konsumentéw odnos$nie ich przysziej sytuaciji spadta z 69,1pkt
do 68pkt (odczyt wstepny). Zebrane odpowiedzi wskazuja,
ze wzrosta liczba konsumentéw pozytywnie postrzegajacych
przyszig sytuacje na rynku pracy. Pogorszeniu natomiast ulegto
postrzeganie przyszitych zarobkéw, tj. wiekszos¢ spodziewa sie
stagnacji wynagrodzen. Kierunek zmian w sktadowej indeksu
pokrywa sie z danymi indeksu Conference Board (wzrost
optymizmu odnos$nie rynku pracy, natomiast spadek odnosnie
wzrostu dochodow). Szczegdlnie na to pogorszenie nastrojow
moze mie¢ wzrost cen paliw i w konsekwencji spadek sity
nabywczej konsumentéw w zwigzku z powstatym napieciem
wokoét Iranu (natozenie embarga na import ropy).

University of Michigan: Consumer Sentiment (UMCSENT)

Source: Thomson Reuters/University of Michigan
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Poréwnujac z poprzednimi epizodami recesji sam wzrost
indeksu wzgledem dna nie wyglada Zle; znacznie gorzej
sytuacja przedstawia sie w zakresie poziomu indeksu, ktéry
znajduje sie w poblizu pozioméw historycznie recesyjnych. Nie
pozwala to na wysuniecie tezy o nagtym zatamaniu konsumpcji
w najblizszym czasie (zresztg przecza temu na razie zakupy
débr trwatych i nowy rekord sprzedazy samochodéw), niemniej
konsumpcja bedzie rosta strukturalnie wolniej niz w okresach
poprzedniego spowolnienia (na razie jednym z najbardziej trwa-
tych elementdéw obnizajacych poziom konsumpcji wzgledem
2007 roku jest bardzo duzy ubytek majatku zgromadzonego w
sektorze domoéw). Na ostatnim posiedzeniu FOMC Bernanke
wskazat, ze stabilizacja wzrostu na niskich poziomach jest
argumentem za wprowadzeniem kolejnego QE. | cho¢ ostatnie
wypowiedzi cztonkbw FOMC studzg oczekiwania na kolejne
poluzowanie ilo$ciowe, bardzo szybko zostang one przywro-
cone wraz z nawet niewielkim spowolnieniem amerykanskiej
gospodarki (a biorgc pod uwage ostatnie ,poziomy” danych w
USA o negatywng niespodzianke nie bedzie trudno).
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EURUSD fundamentalnie

W piatek euro ostabito si¢ po szczycie ministrow finanséw w
Brukseli, na ktérym nie doszto do oczekiwanego i ostatecznego
zatwierdzenia pakietu pomocowego dla Grecji (Niemcy zaza-
daty wdrozenie reform). Oliwg do ognia byty informacje o re-
zygnacji 6 ministréw z koalicyjnego rzadu w Grecji oraz wyta-
manie sie czesci postdw z poparcia programu oszczednoscio-
wego. Wczoraj parlament grecki po wewnetrznych przepychan-
kach ostatecznie zatwierdzit kolejny pakiet oszczednosciowy. Z
tego wzgledu EUR na otwarciu jest silniejsze. Nadal jednak po-
zostanie pod wptywem wydarzen wokét Grecji do momentu osta-
tecznego zatwierdzenia pakietu (15 luty). Pozostaje jeszcze pod
znakiem zapytanie kwestia wysokosci redukcji zadtuzenia (PSI
i OSI). W tym tygodniu kalendarz zdominowany danymi makro
z USA (m.in. sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, ry-
nek nieruchomosci). Ponadto poznamy wstepne dane o PKB w
IV kwartale ze strefy euro, gdzie dane wykazg recesje. Szcze-
g6lna uwaga rynku bedzie zwrécona na rynek nieruchomosci,
gdzie lepsze dane moga ostabi¢ argument za wprowadzeniem
kolejnego QE. Obecnie na EURUSD wykrystalizowat sie range
1,3000-1,3320 - do ztamania potrzebny bedzie duzy impuls fun-
damentalny (np. wspomniany postep OSI, PSI, lub jego brak).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

Ay
W

-1.5 -
2
05/19/11 07/19/11 09/19/11 11/19/11

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 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

S/L na negatywnych informacjach z Grecji. Ostatnie notowa-
nia nalezy rozpatrywac jako przedziat wahan 1,3000-1,3321. Na
wykresie tygodniowym notowania powoli stabng (tylko w poto-
wie wypetniona $wieczka, oscylator powoli sie tamie). Z kolei
na dziennym MA14 przecigta MA55, co stanowi¢ moze sygnat
kupna, notowania sg jednak wykupione + pojawia sie niewielka,
negatywna dla EUR dywergencja. Neutralnie.

Wsparcie Opor

1,3240 1,3625
1,3155 1,3430/50
1,3000 1,3321/61

Daily QEUR= BENE - 2012 0NAR)
i i

ARALAY 4 4o
T AT

Frice

N
| \ 1]

St 13775

Sith, 13775 ’. : -6
l L T _135
Kl A —
—_ 1340 ——— T
S Wﬁﬁ e
N AN oot

| I
wlﬂm 1 H'N ------ o
" AN AN

N \ [l
Shagh§, 71683, 71 T -
N \/J \J’“/\ \f\ \/V\/\“\ [ /”a/\fv/ |

BB B Hoo® @ w0 o o@ % o % oo @
| dtt | Mgt | Septt | Oait | Novit | Dectt | Jamf | Feb12 |

4 Hours QEUR=

(o, 13269

Shid, 1.2478 Price
138 T 1D
1 3005

BBand, 1331313248, 13183
.3

B0 PM1B72012- 200 AW 20200012 (UTC)

Stoeh, 82478, 70780

NI

=

BAONRBETRED D HUERT BHANCG BV REN R WEET D O
January 2012 | February 2012

15000 - 212012 (UTC)
S— T

Weekly QEUR=
Pica o
130

Price
LD

Strona 4z 6



&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURPLN fundamentalnie

Ztoty silniejszy. W pigtek krajowa waluta ostabita sie w $lad za
parg EURUSD. Przyjecie w niedziele przez parlament grecki
pakietu oszczednosciowego przetozyto sie na umocnienie na
otwarciu. W tym tygodniu ztoty bedzie pod wptywem zaréwno
danych lokalnych jak i globalnych. Nasz model wskazuje na
stopniowe ostabianie sie czynnikdw krajowych. Publikacje da-
nych z gospodarki polskiej, a przede wszystkim inflacji oraz pro-
dukcji przemystowej moga mieé istotny wptyw na ksztatt kursu.
Uwazamy, ze nawet nieco nizsza inflacja nie powinna prowadzi¢
do znacznego ostabienia polskiej waluty, natomiast mocna pro-
dukcja przemystowa moze przetozy¢ sie na aprecjacje, zwiek-
szajac naptyw kapitatu na polski rynek obligaciji.

Czynnik krajowy* w EURPLN
0.1 -
0.05 -

-0.05 -
-0.1 -
-0.15
-0.2 -
-0.25 -

-0.3 -
09/26/11

10/26/11
* 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. Wartoéci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
kraiowe. Wartoéei dodatnie: PI N iest ostahianv nrze7 e7vnniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Pozycja short otwarta na 4,2190 ze S/L 4,2300 (warto podnie$¢
do 4,2400, aby unikng¢ przypadkowego zamkniecia w poblizu
oporu) i T/P na poziomie ostatnich miniméw 4,1468. Notowania
na wykresie tygodniowym zamknety sie ponizej 50% Fibo za$ na
wykresie dziennym wytrzymata MA200 razem ze strefg wsparcia
wyznaczong przez 2 Fibo (4,2205-4,2373). Na krotszych wykre-
sach notowania tamig wtasnie MA55(1h), oraz zblizajg sie do
niej (4h - tu dodatkowo jeszcze pozytywna dla PLN dywergencja
z oscylatorem, jednak juz w duzej mierze zrealizowana). Przeta-
manie bedzie istotnym czynnikiem przyspieszajacym aprecjacje.
Od goéry opdr na 2 Fibo oraz MA200 z dziennego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NB
1Y 5.015 5.07 ON 3.9 4.4 EUR/PLN 4.2048
2Y 4925 4.97 1M 4.3 4.7 USD/PLN 3.1703
3Y 4.87 4,91 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4752
4Y 4.86 4.90
5Y 4885 4.93 FRA BID ASK
6Y 4904 493 1x2 475 4.79 EUR/USD 1.3207
7Y 4925 4.96 1x4 5.00 5.04 EUR/JPY 102.44
8Y 4948 498 3x6 5.00 5.04 EUR/PLN 4.2099
QY 4965 5.00 6x9 494 4.98 USD/PLN 3.1871
10Y 4955 4.99 9x12 4.87 4.91 CHF/PLN 3.4792
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5.02 - [ 0.035 5.10 | 5.2 0.2
51 0.03 0.5
5.00 5
4.98 - \'/_\\[_/_L 0.025 o1
4.96 - 4.90 48
| 0.02 | 0.05
4.94 4.80 4.6
L 0.015 0
4.92 -

49 0.01 470 44 L -0.05
4.88 - 0.005 460 427 0.1
4.86 : : —Lo 4 : : . : L -0.15

10lis  256s 10gu  25gru Osty  24sty  8lut 4.50 - 1lis 16lis  lgru  16gru 3lgru  15sty  30sty
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
¢ . o R 118.40 118.3
51— . 60 125 118.20
. * ¢ 40 11209 118.00 -

1 20 115 - 117,50 4 117.75

i l - . s 117.60 -
5 20 105 117.40 117.3
L 0 100 - 117.20 i
€0 g5 117.00
D‘1‘2‘3 4‘5‘6 7‘8‘9 10 w0 ' R , 11680 '
M Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS lut 11 kwi 11 cze 11 sie 11 paz 11 gru 11 MAR2 APR2 MAY2

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.
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