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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 0.6 (r) -0.2
11:00 EUR PKB prelim. kw/kw (%) Q4 -0.4 0.1 (r) -0.3
14:00 POL CPI r/r (%) sty 4.4 4.3 4.6 41
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) lut 141 13.5 19.5
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.6 1.0 (r) 0.0
16:00 USA Indeks NAHB (pkt) lut 26 25 29
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. 365 358
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. Dane o zatrudnieniu powinny wskazaé zgodnie z naszymi prognozami mniejszy wzrost
niz przed miesigcem gtéwnie ze wzgledu na wptyw jednorazowych i statystycznych efektéw. Wyzsza dynamika
ptac wobec poprzedniego miesiaca wynika z efektu jednego dnia w miesigcu wiecej oraz stabilnego wzrostu
wynagrodzen w przetworstwie.

e Gospodarka globalna. Uwaga dzisiaj bedzie skupiona na danych z rynku pracy i nieruchomosci w USA.
Spodziewany wzrost liczby nowo-zarejestrowanych bezrobotnych powinien pozosta¢ w trendzie poprawy sytuacji
na rynku pracy. Na rynku nieruchomosci spodziewamy sie kontynuacji pozytywnych danych, co moze wynikaé z
ozywienia gtéwnie w segmencie budownictwa wielomieszkaniowego. Wskazanie solidnego momentum poprawy
sytuacji na rynku nieruchomosci zmniejszy site argumentéw za QE3. Przewidywany wzrost PPI jest implikowny
gtéwnie wzrostem cen surowcéw na $wiatowych rynkach, a przede wszystkim ropy naftowej. Ponadto opublikowany
indeks Philly Fed powinien wskaza¢ kontynuacje poprawy koniunktury gospodarczej w regonie Philadelphi.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rostowski: Do tej pory wszystkie $rodki z UE byty wymieniane na rynku, jednak obecna sytuacja pozwala na to,
zeby w drugim i trzecim kwartale jaka$ cze$¢ srodkéw z UE byta wymieniana w NBP.

e Wenizelos (Minister Finanséw Grecji): Grecja moze ogtosi¢ w poniedziatek plan konwersji zadtuzenia przypada-
jacego na wierzycieli prywatnych, jesli tego dnia ministrowie finanséw strefy euro zatwierdza pakiet dalszej pomocy
dla Aten.

e Juncker: (Szef eurogrupy) Ministrowie finanséw eurogrupy beda mogli podja¢ decyzje w sprawie pomocy dla
Grecji w poniedziatek.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.828 -0.024

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.929 -0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.543 0.015

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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(Pozytywna) niespodzianka inflacyjna w
styczniu

W styczniu inflacja spadta do 4,1% z 4,6% przed miesigcem
(nasza prognoza 4,4%, konsensus rynkowy 4,3%). Sa to wyniki
wstepne, ktére beda rewidowane w marcu wraz z publikacjg
nowego koszyka inflacyjnego.

Rozbicie jest - jak juz przyjeto sie na poczatku roku - skape.
Wiemy na pewno, ze zgodnie z naszymi oczekiwaniami wzrosty
ceny zywnosci (+1,5%), podrozaly optaty zwigzane z mieszka-
niem (+1,6%), kategoria transport odnotowata wzrost o 1,1%
(gtéwny wptyw na wzrost miaty ceny paliw, ktére szacujemy na
1,7%); najwiekszg niespodziankg jest kategoria odziez i obuwie,
gdzie ceny spadly o 3,2% - tendencje sezonowe (by¢ moze
wspomagane kursem ztotego oraz sezonowymi wyprzedazami)
okazaly sie tym samym wyjatkowo silne - na tyle aby zniwelowaé¢
dodatni wptyw podwyzek VAT na ubrania dzieciece. Z naszych
szacunkéw wynika (uwaga: nie dysponujemy jeszcze kilkoma
kategoriami, ktérych GUS nie opublikowat), ze inflacja bazowa
spadfa znacznie ponizej 3%, prawdopodobnie w okolice 2,8%.

Inflacjaw Polsce r/r (%)
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Wstepnie mozna szacowaé, ze inflacja w kolejnym miesigcu
pozostanie mniej wiecej na podobnym poziomie co w styczniu
(nie podajemy doktadnej liczby z uwagi na punkt zaczepienia,
ktéry prawdopodobnie zmieni sie w zwigzku z przeszacowa-
niem koszyka), lub nieznacznie wzro$nie ze wzgledu na efekty
bazowe. W kwietniu, maju zobaczymy juz jednak znacznie
nizsze odczyty a w horyzoncie konca roku inflacja ma szanse
osiggng¢ okoto 3% (co prawdopodobnie potwierdzi projekcja
inflacyjna), do czego walnie przyczynig si¢ efekty mocniejszego
ztotego.

Uwazamy, ze odczyt odbiega pozytywnie od szacunkéw inflacji
prezentowanych Radzie przez ekspertow NBP. Stad tez stanie
sie kolejng przestanka (obok mocniejszego zitotego, ktdrego
antyinflacyjny wptyw prawdopodobnie widzimy wiasnie w da-
nych o inflacji, szczeg6lnie w odniesieniu do odziezy i obuwia)
do tagodzenia retoryki Rady. Powoli obnizajaca si¢ inflacja w
potaczeniu z powolnym wyhamowaniem sfery realnej powinna
sprzyjaé powrotom oczekiwan na obnizki stop procentowych.

Po publikacji stawki rynkowe spadty o okoto 4pb (do roku, 2
lata) za$ ztoty ostabit sie. Nalezy jednak mie¢ swiadomosé, ze
publikacja krajowych danych zbiegta sie z bardzo negatywng
informacjg odnosénie Grecji (Reuters: Przedstawiciele strefy
euro rozwazajg mozliwo$¢ opbznienia czesci lub catosci pakietu
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pomocowego dla Grecji), co doprowadzito do niewielkiego
wystromienia krzywe;j.

Budzet panstwa: dobre wykonanie docho-
dow. Nizszy deficyt sektora instytucji rzado-
wych i samorzadowych w 2011 roku.

Deficyt budzetu panstwa po styczniu wynidst 5,3 mid zt, co sta-
nowito 15,1% zaplanowanego deficytu na ten rok (35 mid zt).
W stosunku do stycznia poprzedniego roku deficyt byt wyzszy o
2,5 mild zt, tj. az 0 91,1%.

Dochody budzetu wyniosty 27 mid zt i byty wyzsze 0 9,7% (2,4
mid zt) wobec stycznia ubiegtego roku. Stanowity one 9,2%
zaplanowanych dochodéw na 2012 rok. Wysokie wykonanie do-
choddw w styczniu wynika gtéwnie z bardzo dobrych wptywdéw
z podatkéw posrednich (wzrost o 13,6% r/r) oraz podatkéw od
0s6b fizycznych (wzrost o 4,2% r/r). Wzglednie gorzej niz przed
rokiem zachowaly sie dochody od osdb prawnych (spadek o
21,6%). Wydatki budzetu wyniosty 32,3 mlid zt i byty wyzsze az
0 17,9% wobec stycznia ubiegtego roku. Stanowity one 9,8%
(4,9 mid zt) limitu wydatkéw przyjetych na ten rok. Gtéwng
przyczyng wysokiego zaangazowania wydatkow na poczatku
roku byly wydatki z tytutu dotacji dla Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych (wzrost az o 23,6%, tj. 1,3 mid zt). Ponadto
wyzsze wydatki niz przed rokiem byty zwigzane z obstuga dtugu
krajowego, co wynikato z harmonogramu wykupu i ptatnosci
odsetkowych (wykup obligacji serii OK0112).

Wolne $rodki do dyspozycji Ministra Finanséw na koniec
stycznia wyniosty 30,5 mid zt, w tym $rodki w walutach obcych
stanowity 19,9 mid zt. Na koniec lutego, wliczajac wszystkie
emisje na rynku krajowym i zagranicznym, poduszka ptynno-
$ciowa powinna wzrosng¢ do ponad 37 mid zt.

Dobre wykonanie dochoddw budzetu jest konsekwencja utrzy-
mujacego sie silnego momentum gospodarki. Kontynuacja
aktywnosci gospodarczej oraz solidna sprzedaz detaliczna
przetozyly si¢ na wzrost dochoddéw z tytutu podatkéw po-
$rednich, a w tym przede wszystkim VAT. 2012 rok bedzie
pierwszym od dluzszego czasu, kiedy wiekszo$¢ zostanie
rozliczona wigkszo$¢ strat w podatku CIT; wplywy powinny
byé zatem wyzsze niz w latach ubiegtych. Przechodzac do
strony wydatkowej to duzo wyzsze dotacje przekazane do
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych juz na poczatku roku
wzbudzajg obawy, czy limit wyasygnowany przez ministra na
ten rok wystarczy (w poprzednim roku limit zostat wyczerpany
juz we wrzesniu). Jesli zapoczatkowana w styczniu tendencja
wysokich wydatkéw w ubezpieczeniach spotecznych bedzie w
kolejnych miesigcach utrzymana, to moze byé konieczne wspar-
cie funduszu $rodkami z Funduszu Rezerwy Demograficznej
lub pozyczka z budzetu panstwa (co miato miejsce w zesztym
roku). Sktadajac perspektywy dochodoéw i wydatkéw w jedng
catos¢, to wykonanie zaplanowanego deficytu budzetu bedzie
duzo trudniejsze niz w zesztym roku (ale nie niewykonalne).
Naszym zdaniem w obecnej sytuacji obnizenie deficytu wg
metodologii unijnej do poziomu 3% nie jest zagrozone.

W zesztym roku deficyt budzetu panstwa wyniést ok. 25 mid
zt wobec planowanych 35,7 mid zt. Lepsze wykonanie deficytu
byto wypadkowg wyzszych dochodéw oraz nizszych wydatkow
wzgledem planéw wynikajacych z harmonogramu dochodéw i
wydatkéw na 2011 rok (ostateczne doktadne dane jeszcze nie
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$3 znane, spodziewamy sie, ze grudniowe wykonanie zostanie
opublikowane w kwietniu/maju). Przy jednoczesnym nizszym
wykonaniu deficytu jednostek samorzadu terytorialnego na
poziomie 10,2 mld zt wobec planowanych ponad 12 mld zt
(dane z pazdziernikowej notyfikacji) deficyt sektora instytuciji
rzadowych i samorzadowych moze byé¢ nizszy niz zatozone
5,6% PKB w dokumencie Aktualizacji Planu Konwergencji
2011. Uwzgledniajgc lepszy wyniki zaréwno budzetu jak i
samorzadéw za 2011 rok oraz prawdopodobny nieznacznie
gorszy wynik sektora ubezpieczen spotecznych szacujemy, ze
ten deficyt moze wynie$¢ w granicach 5,2-5,3% PKB.

USA: catkiem niezle dane o produkcji prze-
mystowej

Produkcja przemystowa w USA nie zmienita sie w styczniu
2012 roku (oczekiwany wzrost o 0,7%). Niemniej poprzednie
2 odczyty (listopad i grudzien) zostaty poddane rewizji w gore
o taczne 0,9pp. co sprawia, ze odczyt styczniowy jest de facto
pozytywny, a brak wzrostu wynika ze zmiany punku odniesienia.
Patrzac na dane z samego przetwérstwa przemystowego
sytuacja wyglada jeszcze lepiej - w styczniu produkcja wzrosta
0 0,7% a dodatkowo skala rewizji wyniosta +0,8pp.

Industrial Production: Manufacturing (NAICS) (IPMAN)
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
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Przechodzac do gtéwnych grup towarowych, najwyzszy wzrost
odnotowano w przypadku dobr inwestycyjnych (niebieska linia
na wykresie) w wysokosci 1,8% (poprzednio 1,4%), spadek
w przypadku materiatéw dla budownictwa (-0,4%) oraz débr
konsumpcyjnych (-0,1%). W przypadku dobr inwestycyjnych
poziom ich produkcji wyréwnuje juz poziomy sprzed recesji.

Industrial Production: Business Equipment (IPBUSEQ)
Industrial Preduction: Consumer Goods (IPCONGD)
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Nie sadzimy, ze jedyng przyczyna wzrostu inwestycji sa kon-
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czace sie wiasnie ulgi inwestycyjne. Cho¢ ich zakonczenie
bedzie miato prawdopodobnie pewien negatywny wptyw, nie
zaktéci to wzrostowego trendu notowanego na tym agregacie
(patrzac na dane w ujeciu historycznym do pierwszego wy-
wiaszczenia dynamiki inwestycji po po-recesyjnej odbudowie
brakuje jeszcze 1-2 lat). Kontynuacji inwestycji sprzyja¢ bedzie
polityka niskich st6p procentowych FOMC oraz powolna odbu-
dowa na rynku doméw. Biezgce dane o produkcji przemystowe;j
nie sg publikacja, ktéra przybliza uruchomienie QES.
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EURUSD fundamentalnie

EUR duzo stabsze. Podczas wczorajszej sesji kurs systematycz-
nie ostabiat si¢ w reakcji na odwotanie szczytu ministréw finan-
sow w Brukseli w sprawie kolejnego pakietu pomocy finansowej
dla Grecji (w zamian odbyta sie telekonferencja). Dodatkowo ne-
gatywny wplyw miata informacja o mozliwosci opéznienia czesci
lub catosci pakietu pomocowego dla Grecji. Wstepne odczyty
PKB ze strefy euro (mniejszy spadek PKB w Niemczech, wzrost
PKB we Francji wobec oczekiwanego spadku) nie miaty istot-
nego wptywu na kurs. Z kolei staba produkcja przemystowa do-
lata oliwy do ognia spychajac kurs na jeszcze nizsze poziomy.
Perspektywa dla wspdlnej waluty nadal negatywna. Przeciggana
decyzja w sprawie pakietu pomocowego oddziatuje negatywnie
na kurs. Dzisiaj w centrum uwagi inwestoréw dane z rynku pracy
(tygodniowe) oraz nieruchomosci ze wzgledu na QE3. Rynek
mocno skupia sie na plotkach, pogtoskach i niesprawdzonych in-
formacjach w sprawie Grecji. W takiej sytuacji gra na pozytywny
trend na danych realnych moze by¢ na dalszym planie.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

1.5 -

1,

0.5 - /\[\\[\
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang rdznicq 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
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EURUSD technicznie

Notowania zerodowaty dzi$ $rednig ruchoma na wykresie dzien-
nym, za$ Srednie MA200 i MA55 na godzinowym oraz MA55 na
4h wytrzymaly jako opor, co sugeruje negatywne nastawienie
inwestorow do EURUSD. Na wykresie 4h notowania oparty sie
na 1,3010, a wiec pierwszym z wyznaczonych przez nas celéw
przy ruchu w dét. Ztamanie moze generowa¢ dalsze dotkliwe
spadki (zlecenia S/L), z celem na poziomie 1,2855 a ostatecz-
nie 1,2617. Neutralnie, przegapiony moment dogodnego zajecia
pozycji (obecnie stosunek zysk/strata nie jest juz tak atrakcyjny).

Wsparcie Opor
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1,2855 1,3177/85
1,2617 1,3121

Dally QEUR=

Stk 1317

TETR0M - 62012 (WAR)

Cnd, 13175
Shtd, 1 3176
Shid, 13176 i
e, 13763 Wi
e L
S At 1.4
Shtd, 13059 /_‘ o 1313
' eem
r 1313
-------- ES-B%-HB@-Z—----‘1 o
1,285
128
13 2

oot 390,

YA

T
Wo® % & o7 G oo % © %0 5 o0 &0

IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartoéciowany (minus) lub | Bugtt | Septt | Oatt | Mot | Dect | Jmiz | Feb | Mari2
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.

4Hours QEUR= Tmsmonnz- iz sz | Hourly QEURS 100 AM 252012+ 300 PN 216201 2(LTC)
Cred, 13023 Cnel, 1.3020
hid, 1.2993 Price M 1318

R o 15D -

R

B, L5275, 1 3141 1.2008
s

.84

E e

1
ey

=

Vi

L, ]

Stoch3, 35134, 32999 n

AT

v

123

ATLAMICI ) -

OB TRBD DNERT B N0 NG B TBEBOR 6T 800 @
January 2012 | February 2012

MW oW KW B0 0m 6N AN BN 2N B0 oW B0 00 6o @
| Feb0BT2 | Feb09T | Febf0T2 | | Feb32 | FebM1 | Feb5T2 [Febtfe2

Strona 4z 6



&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Ostabiat sie wczoraj w $lad za parg EURUSD po
odwotaniu szczytu ministréw finanséw w Brukseli. Publikacja in-
flacji za styczen, ktéra okazata si¢ nizsza od oczekiwan rynko-
wych (4,1% wobec 4,3%) przetozyta sie negatywnie na notowa-
nia zlotego, cho¢ zdecydowanie wigkszy wptyw miata opubliko-
wana w tym samym czasie negatywna informacja o Grec;ji i ruch
dolarowy. Dzisiaj kontynuacja publikacji kolejnych danych ma-
kro z Polski (zatrudnienie i ptace), ale rynek moze pozosta¢ wo-
bec nich obojetny. Przewaza wptyw czynnikéw globalnych (dzi-
siaj gtéwnie dane z USA) i zamieszanie wokot Grecji.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -

-0.3 -

09/29/11 10/29/11 11/29/11 12/29/11 01/29/12
* 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. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
kraiowe. Wartosci dodatnie: PLN iest ostabianv przez czvnniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Na porannym wybiciu w dét zdecydowali$my sie zamkna¢ po-
zycje po 4,1690 z uwagi na niekorzystny ruch na EURUSD.
Dzis neutralnie, cho¢ na wykresie 4h wida¢ spore wykupienie
EURPLN a oscylator zaczyna zawracaé w dét. Na wykresie
dziennym wykreslita sie negatywna formacja $wiecowa (co$ na
ksztatt do gwiazdy porannej). Niedzwiedzia flaga powiewajgca
na wykresie dziennym formuje sie w coraz bardziej widoczny
kanat deprecjacjyjny PLN.
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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.
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