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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 -1113 (r)  -1337
9:00 HUN CPlt/r (%) sty 5.0 41 55
11:00 GER Indeks koniunktury ZEW (pkt) lut -11.8 -21.6 5.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) gru -1.2 0.0 -1.1
14:00 POL M3 r/r (%) sty 13.7 12.9 12.4 13.7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.7 0.0 () 0.4
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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ o 14:00 GUS opublikuje dane o inflacji. Nasza prognoza na poziomie 4,4% obarczona
jest ryzykiem w gére z uwagi na trudno przewidywalne zmiany cen administracyjnych. Wczorajszy odczyt inflacji z
Wegier réwniez generuje ryzyko w gére z uwagi na ceny zywnosci, cho¢ w tym konkretnym miesigcu wnioskowanie
na podstawie dobrze ugruntowanych korelacji moze by¢ utrudnione z uwagi na zmiany stawek VAT, ktére zostaty
wprowadzone na Wegrzech z dniem 1 stycznia.

e Gospodarka globalna. Publikacja ze strefy euro i Niemiec wstepnych odczytéw PKB za IV kwartat. W obu
przypadkach oczekiwana jest krétkotrwata recesja, ktéra powinna sig¢ zakoniczy¢ na wiosne. Ponadto zza oceanu
poznamy produkcje przemystowa, gdzie rynek spodziewa sig lepszych danych. Na produkcje in plus oddziatuje
silniejsza konsumpcja, a z kolei in minus wptywa tagodniejsza zima (mniejsze zapotrzebowanie na ciepto - nie jest
to jednak element przetwérstwa przemystowego, ktére bedzie gtéwnie Sledzone przez rynek). W centrum uwagi
+Minutes” z ostatniego posiedzenia FOMC, ktére odstonia szczegdty dyskusiji czionkéw w sprawie stanu gospodarki
oraz uwarunkowarn wprowadzenia QE3.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rostowski: Stopa bezrobocia bedzie si¢ obnizata, bo gospodarka wychodzi z kryzysu. W 2012 roku nie ma
zagrozenia dla stabilnoéci finanséw publicznych.

e Belka: Umacniajacy sie w ostatnich miesigcach ztoty wptywa na perspektywe powrotu inflacji do celu. (...) NBP
wptaci do budzetu zysk za 2011 rok.

e Allen (MFW): Rezerwy walutowe Polski sg ogdlnie na poziomie adekwatnym, jednak pewien ich wzrost bytby
pozadany.

e Juncker (szef eurogrupy): Planowane na $rode w Brukseli spotkanie ministréw finanséw strefy euro ws. pomocy
dla Grecji nie odbedzie sig, poniewaz Ateny nie spetnity wszystkich zobowiazan.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.929 0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.943 0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.579 -0.010

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wzrost podazy pienigdza przyspieszyt w
styczniu do 13,7% r/r

Warto$¢ podazy pienigdza wzrosta w styczniu zgodnie z
naszymi oczekiwaniami 13,7% r/r wskazujgc na umocnienie
trendu wzrostowego (konsensus prognoz plasowat sie na
poziomie 12,9%). W ujeciu miesiecznym zgodnie ze wzorcem
sezonowym warto$¢ M3 zmalata o 6,87 mld zt przektadajgc
sie na dynamike -0,8% m/m. Utrzymany zostat silny wzrost
depozytéw gospodarstw domowych (8,3 mld zt w stosunku do
grudnia w poréwnaniu do 2,7 mid zt rok wczesniej) wspierany
rosngcym oprocentowaniem (od czasu ostatniej podwyzki stopy
repo w czerwcu 2011 $rednie oprocentowanie nowych umoéw
ztotowych wzrosto 0,7pp.) oraz kontynuowanym odptywem
Srodkéw z funduszy inwestycyjnych (szacowane saldo wptat
i wyptat za styczen wyniosto -0,4 mld zI). Przetozyto sie to
na wzrost kontrybucji depozytéw detalicznych do wzrostu
catego agregatu M3 powyzej 8pp. Po wytaczeniu efektu kursu
walutowego wzrost w ujeciu rocznym depozytdw gospodarstw
domowych silnie przyspieszyt do poziomu 13,9% (wobec 12,4%
w grudniu). Réwnolegle nastagpit spadek wartosci depozytow
przedsiebiorstw (spadek o 2,6 mld zt przetozyt sie na mie-
sieczng dynamike -7,1%) spowodowany m.in. odtworzeniem
sald na kontach rozrachunkowych po rozpoczeciu nowego roku
bilansowego oraz wyptatami premii i nagréd. Rosty tez depozyty
niemonetarnych instytucji finansowych - zwtaszcza funduszy
inwestycyjnych i emerytalnych, ktére trzymaty w bankach 42
mid zt.

Depozyty gospodarstw domowych
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Po stronie naleznosci kontynuowany jest trend spadkowy
wartosci kredytéw detalicznych (po wytgczeniu efektu kursu
walutowego roczna stopa wzrostu spadta do 6%) oraz trend
wzrostowy kredytow korporacyjnych (wzrost 15,6% r/r po
wytgczeniu efektu kursu). Tak wysoka dynamika po stronie
przedsiebiorstw przektada sie na dalszy wzrost wartosci kre-
dytéw inwestycyjnych - w styczniu jego tempo mogto osiggnaé
nawet 30% r/r, co jest zgodne z naszym scenariuszem konty-
nuowania projektéw inwestycyjnych oraz odbudowywania mocy
produkcyjnych. Spadek wartosci kredytéw detalicznych nie jest
zaskoczeniem, jednak dokfadny wptyw wprowadzonej w petni
od stycznia Rekomendacji S Il (przede wszystkim obnizajgcej
istotnie zdolno$¢ kredytowa) bedziemy mogli oceni¢ dopiero
po publikacji petnych rozbi¢ danych pod koniec miesigca.
Prognozujemy jednak, ze w 2012r. warto$¢ nowo-udzielanych
kredytéw mieszkaniowych spadnie o ok. 15 r/r, co powinno by¢
juz widoczne w doktadnych danych styczniowych. W kolejnych
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miesigcach wymienione komponenty agregatu M3 powinny
pozostaé¢ w trendzie.

Kredyty gosp.dom.
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Istotna poprawa sentymentu analitykéw nie-
mieckich

Indeks ZEW okreslajgcy oczekiwania wsrdéd niemieckich
analitykéw i inwestoréw finansowych wzrést w lutym az o
27 pkt. do poziomu 5,4pkt (dodatnia warto$¢ wskazuje na
pierwszg od 8 miesigcy przewage odpowiedzi pozytywnych nad
negatywnymi). Indeks znajduje sie w trendzie wzrostowym od
3 miesiecy, przy czym w styczniu takze obserwowali$my silny
przyrost - az o 32,2 pkt. co daje sumaryczny wzrost prawie 60
pkt. w dwa miesigce i nie zdarzyto sie dotad w historii publikacji.
Taki nieoczekiwany wzrost (rozktad prognoz skupiat sie wokot
przedziatu (-20)-(-10) pkt z maksymalng wartoscig 0,0pkt)
wynikac moze z wczesniejszego bardzo pesymistycznego
formutowania oczekiwan (ZEW obnizyt sie blisko pozioméw z
kryzysu 2008/09 podczas gdy realne dane i indeks ZEW opisu-
jacy sytuacje biezaca pozostawaty na zdecydowanie wyzszych
poziomach) i obecnej szybkiej korekty przy nierealizowaniu sie
negatywnych scenariuszy (np. bankructwa Grecji).
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Indeks ZEW opisujacy sytuacje biezaca takze wzrést w lutym
- do poziomu 40,3pkt, pierwszy raz od sierpnia sygnalizujgc
odwrécenie krotkookresowego trendu (Srednia 3-miesieczna,
patrz wykres). Wzrost ten takze przerost oczekiwania rynku -
rozktad prognoz skupiat si¢ wokét $redniej 30,7 pkt, z maksy-
malng wartoscig 35,0 pkt.

Odczyt jest spéjny z pozostatymi indeksami koniunktury gospo-
darki niemieckiej (cho¢ dla nich rozktad prognoz nie odbiegat tak
znaczaco od odczytu), co przy braku negatywnych szokéw poli-
tycznych powinno zwiastowa¢ powr6t Niemiec na $ciezke wzro-
stu juz w | kw. 2012r . Dobrego nastroju po danych nie przy¢mita
nawet temperujgca dobry nastr6j wypowiedz z OECD o starze-
jacej si¢ populacji Niemiec i przeregulowaniu gospodarki (m.in.
w sektorze ustug i na rynku pracy), ktére to czynniki moga zabu-
rzy¢ kreslong przez wskazniki koniunktury $ciezke ozywienia.

USD: dobra sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w
styczniu 0 0,4% m/m po stagnacji w grudniu (rewizja w doét z
0,1%) wobec rynkowego konsensusu na poziomie 0,7%. Po
wytaczeniu samochoddw sprzedaz wzrosta znacznie silnigj
(wzrost 0 0,7% m/m w styczniu wobec spadku o0 0,5% m/m w
grudniu - kreslac roczne tempo wzrostu tego agregatu widac,
ze po po-recesyjnym nadrabianiu wzrost sie powoli zatamuje).
Najwyzszg dynamike zanotowata sprzedaz zywnosci i napoi
(wzrost 0 1,3% m/m), paliw na stacjach (wzrost o 1,4% m/m),
artykutow sportowych, ksiazek, muzyki (wzrost o 1,1% m/m)
oraz poza sklepami detalicznymi (wzrost 0 2,0% m/m). Wzrost
sprzedazy paliw wynika ze wzrostu cen ropy naftowe] na
rynkach $wiatowych w zwigzku z napigciem powstatym wokét
Iranu (natozenie embarga na eksport ropy). Spadek sprzedazy
zanotowaly (oprécz wspomnianej sprzedazy samochoddw)
m.in. meble oraz farmaceutyki i parafarmaceutyki.

Retail Sales and Food Services Excluding Motor Vehicles and Parts Dealers (RSFSXMV)
Source: U.S. Department of Commerce: Census Bureau
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Styczniowy wzrost sprzedazy detalicznej implikowany jest m.in.
dwoma efektami: cieptej zimy, co znajduje odzwierciedlenie w
sprzedazy poza sklepami detalicznymi oraz wzrostem cen paliw
na stacjach. W przypadku sprzedazy samochoddéw analitycy
spodziewali si¢ wyzszej sprzedazy. Btad w tej kategorii wydaje
sie zagadkowy z uwagi na publikowane wczes$niej dane o sprze-
dazy samochodoéw (korelacja jest zwykle bardzo duza); mozna
prébowaé to ttumaczy¢ sprzedazag coraz mniejszych i tanszych
samochodow w zwigzku z wysokimi cenami paliw, jednak
trudno oczekiwaé, ze zmiany strukturalne, ktére przebiegaty
latami po kryzysach naftowych lat 70-tych obecnie zrealizujg
sie w zaledwie kilka miesigcy.
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Dane o sprzedazy detalicznej, mimo rewizji danych grudnio-
wych w kontekscie konsumpcji sg do$¢ optymistyczne. Do
kontynuacji tego pozytywnego trendu potrzebna bedzie jeszcze
poprawa poziomu oczekiwan co do przysztych dochodéw
gospodarstw domowych. Ostatni odczyt indeksu Uniwersytetu
Michigan nie spetnia tego warunku, cho¢ moze by¢ to przej-
$ciowe zaburzenie. Dop6ki sytuacja na rynku pracy poprawia
sie, konsumpcja prawdopodobnie utrzyma umiarkowany, lecz
jednak trend wzrostowy. Zaburzenia na rynku pracy (i dalsze
oddalenie od réwnowagi preferowanej przez FOMC), bedzie
natychmiastowym przyczynkiem do uruchomienia QE3. Uwa-
zamy natomiast, ze Fed da sobie czas co najmniej do kwietnia
aby obserwowaé gospodarke. Dzisiejsza publikacja ,Minutes”
by¢ moze dostarczy kolejnych informacji w tym zakresie.
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EURUSD fundamentalnie

EUR na otwarciu silniejsze. Wczoraj duzo lepszy odczyt indeksu
ZEW w Niemczech niewiele przetozyt sie na umocnienie EUR.
Pd&zniej dominowali sprzedajacy, a oliwy do ognia dodawaty ko-
lejne komentarze odnosnie Srodowego szczytu, tacznie z prze-
tozeniem go na czas nieokreslony (koniec tygodnia?) Spadkowy
trend na krétko wyttumita publikacja dobrej sprzedazy detalicz-
nej (mimo odczytu ponizej konsensusu). W centrum uwagi dzi-
siaj bedzie szczyt ministrow finanséw w sprawie kolejnego pa-
kietu pomocowego dla Grecji (a wlasciwie juz tylko conference
call, bez fizycznej obecnosci ministréw), gdzie raczej nie na-
lezy spodziewac sie podjecia jeszcze ostatecznych decyzji, gdyz
przewazajg gtosy, ze Grecja w dalszym ciggu nie spetnia wa-
runkéw udzielenia pomocy (kluczowe teraz wydaje sie zobo-
wigzanie odnosnie kontynuacji reform po wyborach parlamen-
tarnych w kwietniu). Wieczorem poznamy szczegéty dyskusji z
ostatniego posiedzenia FOMC, ktére istotnie moga oddziatywaé
na kierunek pary EURUSD. Naptywajace odczyty danych makro
z Europy (wstepne odczyty PKB) oraz USA (przede wszystkim
produkcja przemystowa) rowniez pozostang istotne.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
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EURUSD technicznie

Dywergencja, na dziennym wykresie okazata si¢ skutecznym sy-
gnatem. Notowania wcigz ponizej linii krétkoterminowego trendu
(cho¢ w ostatnim czasie EURUSD tamat juz raz linie trendu
wzrostowego i korekta nie zostata zahamowana). Cele mozliwe
do osiagniecia dzi§ mozna wyznaczy¢, podobnie jak wczoraj na
1,3080/90, pdzniej 1,3000. Notowania maja problemy z przebi-
ciem przez $rednia na wykresach 1h i 4h. Neutralnie z uwagi
na dane makro i wydarzenia polityczne. Uwazamy, ze mamy do
czynienia w dalszym ciggu z konsolidacja.

Wsparcie Opor

1,3080/90 1,3432
1,3000 1,3321/61
1,2855 1,3240
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty po wtorkowej sesji mocniejszy. Nocne ostabienie z ponie-
dziatku na wtorek spdjne z ruchami na EURUSD zostato w ciagu
dnia odreagowane po dobrych danych o niemieckim ZEWie (ko-
mentarz czytaj w sekcji analizy). Ztotemu nie zaszkodzity tez
wypowiedzi prezesa Belki zapowiadajgce mniejsza skale wy-
miany Ssrodkéw z UE na rynku przez MinFin. Belka podkreslit
takze, ze mocniejszy ztoty wptywa na perspektywe powrotu in-
flacji do celu, co w kontekscie réwnowazacych sie wypowiedzi
pozostatych cztonkéw RPP (relatywnie gotebiej Chojny-Duch i
relatywnie jastrzebiego Rzoncy) nie zmienia odbioru ostatniego
zréwnowazonego komunikatu Rady. Dzi§ o 14 publikacja inflacji
za styczen. Jako ze inflacja jest obecnie kluczowag zmienng ob-
serwowang przez RPP, kazda wigksza niespodzianka (powyzej
4,6-7%, ponizej 4,1-2%) bedzie sie przektada¢ na kontestacje
obecnego status quo przez uczestnikéw rynku (a wiec gre na
podwyzki lub szybsze obnizki stép procentowych), przektadajac
sie na ruchy na ztotym.

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. Pozycja short otwarta na 4,2190 ze S/L 4,2300
(warto podnie$¢ do 4,2400, aby unikng¢ przypadkowego za-
mknigcia w poblizu oporu) i T/P na poziomie ostatnich mini-
moéw 4,1468. Nadwyrezone $rednia MA55 na dziennym i 4-ro
godzinnym. Oscylator na wykresie dziennym przetamat sie wy-
raznie kierunku spadkéw EURPLN. Wyprzedanie na wykresie
4h uprawdopodabnia korekte w gore w ciagu dnia, niemniej nie
spodziewamy sie, aby miata zasieg zdolny zagrozi¢ biezacej po-
zyciji.

Wsparcie Opor

4,1400/68 4,2205-4,2373
4,0587 4,1970
4,0000 4,1870
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 499 5.02 ON 4.2 4.4 EUR/PLN 4.1935
2Y 4885 494 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1801
3Y 4.835 4.89 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4701

4Y 483 4.88

5Y 484 489 FRA BID ASK

6Y 4.86 4.92 1x2 473 4.77 EUR/USD 1.3125
7Y 4.88 4.93 1x4 498 5.02 EUR/JPY 102.92
8Y 4.89 4.95 3x6 4.97 5.01 EUR/PLN 41741
QY 4.9 4.96 6x9 492 4.95 USD/PLN 3.1812
10Y 4.9 4.96 9x12 4.84 4.88 CHF/PLN 3.4577
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5.02 - - 0,035 5.10 5.2 0.2
2 0.03 g5gq0 | 5 0.15
498 1 —— 0.025 0.1
4.96 490 487
L 0.02 0.05
494 - 4.80 | 46
0.015 )
4.92
49 1 0.01 470 4 - -0.05
4.88 r0.005 460 +2 S0
486 : ' ' oL 4 : : -0.15
alis 20k I P S B —vibarm 12N WIBOR 3M x4 3%6 6x9 ox12 3ls Blis 3o WLy 25 —opl7sy Lt
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.




