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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

20.02.2012 PONIEDZIALEK

17:00 EUR Spotkanie ministréow finanséw strefy
euro w Brukseli

21.02.2012 WTOREK

Poprzednio Odczyt

16:00 EUR Indeks zaufania konsumentéw (pkt) lut -20.1 -20.7
3:30 CHN PMI w przemysle flash (pkt) lut 48.8
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt) lut 51.3 51.0
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt) lut 54.0 53.7
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt) lut 49.3 48.8
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt) lut 50.6 50.4
11:00 EUR Nowe zamoéwienia w przemysle m/m (%) gru 0.8 -1.2
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym m/m sty 1.0 5.0
(%)
10:00 GER Indeks Ifo (pkt) lut 108.7 108.3
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 13.8 13.3 8.6
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sty 13.2 13.1 125
14:00 POL Minutes RPP lut
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.02.
8:00 GER PKB kw/kw final (%) IV kw. -0.2 -0.2 (p)
10:30 GBR PKB kw/kw (%) IV kw. -0.2 0.6
15:55 USA Indeks Univ. Michigan final (pkt) lut 72.5 72.5
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) sty 315 307
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W czwartek opublikowany zostanie Biuletyn GUS, m.in. z danymi o sprzedazy detalicznej
i stopie bezrobocia. Nasza prognoza plasuje sig¢ w okolicach konsensusu i bazuje na wysokiej bazie ze stycznia
ubiegtego roku (dodajacej ok. 5pp) oraz nieztej koniunkturze. Stopa bezrobocia wzrasta w styczniu zgodnie z se-
zonowym wzorcem, skala wzrostu potwierdzi, czy grudzien wskazuje na pozytywny trend, czy jednorazowy odczyt
zaburzony dobra pogoda. O 14:00 NBP opublikuje ,Minutes” z lutowego posiedzenia RPP, w ktérych jednak nie
spodziewamy sie przetomowych informacji - rozktad ryzyk (gtéwnie inflacyjnych) i istotne zmienne (inflacja, zltoty)
prezes Belka przedstawit na konferencji. Kluczowa z punktu widzenia dalszych dziatan RPP bedzie marcowa pro-
jekcja inflacyjna.

o Gospodarka globalna. Tydzien przede wszystkim pod znakiem odczytéw koniunktury. W $rode opublikowane zo-
stang wstepne odczyty indekséw PMI, w czwartek Ifo dla Niemiec. Poprawa sentymentu powinna zostaé¢ utrzymana,
cho¢ skala oczekiwanych wzrostéw jest nizsza niz w poprzednim miesigcu (zaréwno po stronie oczekiwan jak i ocen
sytuaciji biezacej). Utrzymanie wzrostowych trendéw pomimo powrotu ,greckich niepewnoéci” bedzie pozytywnym
sygnatem wyprzedzajacym dla gospodarek europejskich. W pigtek potwierdzony zostanie odczyt PKB dla Niemiec
za IV kw. W $rode i piatek ciag dalszy danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci - widoczna jest tu stop-
niowa i bardzo powolna (w poréwnaniu do danych historycznych) poprawa. Ostatnie dane zza oceanu cze$ciowo
ostudzity oczekiwania na monotoniczng poprawe sentymentu konsumentéw, jednak pozostajg one na przyzwoitych
poziomach - powinien potwierdzi¢ to pigtkowy finalny odczyt indeksu zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan.
Uwaga w tym tygodniu zwrécona takze na spotkania ministréw finanséw w poniedziatek strefy euro, zas we wtorek
catej UE, na ktérych moga zapas¢ kluczowe decyzje m.in. w sprawie wyptaty pakietu dla Grecji, jego formy oraz
PSI.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e W styczniu 2012 roku produkcja przemystu wzrosta o 9,0% wobec wzrostu o 7,7%. Produkcja przemystowa w
styczniu 2012 r. wzrosta o 29 dziatach gospodarki, spadta zas w 5. Wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu
zwolnit do 8,0% r/r z 8,2% w grudniu 2011 po korekcie (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e S&P: Spadek relacji deficytu sektora finanséw do PKB ponizej poziomu 3%, ustalonego przez UE, moze nie
wystarczy¢, aby obecny rating Polski zostat podwyzszony. Potrzebne sg dalsze dziatania.

e Geithner (minister skarbu USA): Przyjmujemy z zadowoleniem pogram reform gospodarczych uzgodniony przez
premiera Grecji i partie koalicyjne. To bardzo solidny i bardzo trudny pakiet reform, zastugujacy na poparcie ze strony
wspolnoty miedzynarodowej i MFW. Stany Zjednoczone bedg zacheca¢ MFW do poparcia tego porozumienia.

e Chinski bank centralny obnizyt stope rezerw obowigzkowych o 50pb.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.889 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.529 0.007

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
26 -
Indeks zaskoczen wzrést przede wszystkim po pozytywnym
24 zaskoczeniu ptacami (odczyt 8,1% r/r wobec oczekiwan o 3,3pp.
sy | = AR j_'J nizszych). Inflacja zaskoczyta in minus (odczyt 4,1% r/r), podob-
/J | nie niewielkie zaskoczenie negatywne odnotowato zatrudnienie
2 _j_‘-—-r (o 0,2pp. wzgledem konsensusy). Progjukcja przemys’fc_Jwa w
e f styczniu byta zgodna z oczekiwaniami. Sumarycznie indeks
' lim zaskoczenh pozostaje w trendzie wzrostowym, co jest zbiezne
16 _f ™ z pozytywnym sentymentem obserwowanym na rynku i jest
dobrym sygnatem dla naszej (wyzszej od konsensusu) prognozy
14 11A sprzedazy detalicznej na poziomie 13,8% r/r (publikacja w
N | czwartek).
1 T T T T T
wrz 11 paz 11 lis 11 gru 11 sty 12 lut 12

STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,3 -
0,25 | j
0,2 1 Wzrost indeksu zaskoczen dla strefy euro wynika z rekor-
0,15 - dowego odczytu indeksu ZEW, ktéry wzrést w lutym az o
01 4 \ j' 17,2pkt powyzej oczekiwan (do poziomu 5,4pkt). Odczyt ten
) [ j _\ jest zbiezny z pozostatymi indeksami koniunktury, ktére wska-
0,05 - \_ [-— zujg na odwrocenie trendu spadkowego - potwierdzenie tego
0 : \JFL e . w nadchodzacym tygodniu (publikacie PMI i Ifo w $rode
0,05 41 _,Q,r' = i czwartek) istotnie zwigkszy prawdopodobienstwo powrotu
Pl strefy euro na sciezke wzrostu.
-0,15
_0’2 il
wrz 11 paz 11 lis 11 gru 11 sty 12 lut 12
USA
Indeks zaskoczen dla USA
8] T T T T
Indeks dla USA witasciwie bez zmian. Negatywna niespo-
o5 | dzianka na produkcji przemystowej (odczyt na poziomie 0,0%
' = m/m wobec oczekiwan o 0,7pp. wyzszych) zostata zrekom-
J pensowana wyzszym odczytem wskaznika Philadelphia Fed
-1 A J_L]"; (wzrost o 2,9pkt do poziomu 10,2pkt). Warto jednak zazna-
LA czy¢, ze w przypadku produkcji indeks oczekiwan zostat zani-
15 | "ﬂ_ A ju-\] zony sztucznie (rewizje danych), co nie odpowiada ,prawdzi-
' _rf L N wej” reakgji rynku. W tym tygodniu istotny wtasciwie tylko piat-
L kowy odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan (dane z rynku
-2 A /J nieruchomosci ze wzgledu na zmienny wplyw na rynki nie sg
L\ J uwzgledniane w indeksie zaskoczen).
-2,5 -
wrz 11 paz 11 lis 11 gru 11 sty 12 Iut 12

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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Kontynuacja wzrostow w przemysle

Produkcja przemystowa w styczniu wzrosta o 9,0% po 7,7%
wzro$cie zanotowanym w grudniu. Po wyeliminowaniu efektéw
sezonowych produkcja przemystowa wzrosta o 9,1% wobec
9,5% zanotowanych w grudniu. W styczniu réznica w liczbie dni
roboczych wyniosta +1, dodatkowo odczyt wsparta niska baza
z poprzedniego roku (wyjgtkowo niskie temperatury w styczniu
2011 i dtugi, 4-dniowy weekend w zwigzku ze $wietem Trzech
Kroli).
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Ciaggle brak twardych dowodéw na spowolnienie w przemysle (a
w ostatnim okresie poprawity sie nawet wskazniki sentymentu).
Indeks dyfuzji utrzymuje si¢ na wysokim poziomie - wzrost
zanotowano w 29 z 34 sekcji (miesigc i dwa miesigce temu byto
to 26 sekcji), obejmuje zatem wiele sektoréw. Znaczny wzrost
nastgpit w sekcjach nakierowanych na rynek zagraniczny
(wyroby z metali - 25,7% r/r, maszyny i urzadzenia - 18,2%
r/r, wyroby z gumy i tworzyw sztucznych - 13,7% r/r). Duza
w tym zastuga stabego ztotego i rosnacej konkurencyjnosci
polskiego eksportu. Ta rosngca konkurencyjnos¢ z jednej strony
czesciowo niweluje stabnacy popyt zewnetrzny, z drugiej ciagle
napotyka na silny cykliczny popyt wewnetrzny, ktéry w ostatnim
okresie w coraz wigkszym stopniu przesunat si¢ z projektow
infrastrukturalnych w strong projektéw inwestycyjnych firm i
substytuuje kosztowny import.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w grudniu az o
32,2% r/r (po wytaczeniu czynnikbw sezonowych wzrost wy-
niést 18,6% r/r) znacznie odbiegajac od wzorca sezonowego.
Najsilniej (69,1% r/r) wzrosta produkcja w jednostkach spe-
cjalizujgcych sie we wznoszeniu obiektéw inzynierii ladowej i
wodnej, co moze wynika¢ z nasilenia projektéw zwigzanych z
przygotowaniami do EURO 2012. W specjalistycznych robotach
budowlanych i wznoszeniu budynkéw takze zanotowata solidne
wzrosty (odpowiednio 33,4 i 12,5%). To ostatnie moze by¢
rowniez efektem przyspieszenia realizacji inwestycji mieszka-
niowych przez developeréw obawiajgcych sie negatywnych
skutkoéw przysztych regulacji na popyt.
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PRODUKCJA BUDOWLANO-MONTAZOWA
(przecietna miesigczna 2005=100)
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Ceny produkcji sprzedanej przemystu zwigkszyly sie¢ w styczniu
0 8,0% (praktycznie konsensus rynkowy) wobec 8,2% w
poprzednim miesigcu (rewizja w gore z 8,1%). W ujeciu miesigc
do miesigca ceny produkcji przemystowej wzrosty o 0,2%.
W samym przetwdrstwie przemystowym ceny nawet spadty
(-0,1%), a po wytgczeniu débr zwigzanych z energig 0 0,3%. W
zwigzku z podwyzkami cen gazu wzrosty ceny w dostarczaniu
mediéw (0 1,2%) Prognozowaliémy, ze ceny producentéw
wzrosng o0 8,5% z uwagi na wyzsze ceny w produkcji koksu i
produktow rafinacji ropy naftowej (ostatnio zanotowano bardzo
zaskakujacy spadek, tym razem nie miat on konsekwenciji
dla odczytu w styczniu). Po wytaczeniu tej kategorii odczyt
znalazt sie w przedziale sugerowanym przez nasze modele
ekonometryczne. Godny odnotowania jest fakt, ze poczatek
roku i wysokie oczekiwania cenowe producentéw nie przetozyty
sie na faktyczne wzrosty cen. Presja konkurencyjna na rynku
wydaje sie mie¢ coraz wigkszy wptyw na ceny, i rbwnowazy
ona prostg arytmetyke kosztowag opartg na kursie walutowym,
cenach energii oraz surowcow.

1 PPIr/r [%)

10 4
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Dane wskazujg na silny start sektora przemystowego w nowy
rok oraz utrzymanie wysokich dynamik inwestycji oraz PKB
w | kw. 2012r. Dane neutralne dla RPP (tzn. nie wptywajg na
biezgca retoryke Rady oraz prawdopodobienstwo utrzymania
stép na niezmienionym poziomie przez kolejne miesigce).
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EURUSD fundamentalnie

EUR na otwarciu silniejsze, gtéwnie z uwagi na obnizke stopy re-
zerwy obowigzkowej w Chinach (juz po rynku w pigtek). W piatek
do czasu otwarcia sesji amerykanskiej para EURUSD zyskiwata.
Po dotgczeniu do gry amerykanskich inwestoréw oraz publikacii
inflacji w USA (nieco powyzej oczekiwan rynku) kurs powrdcit
w okolice poprzednich pozioméw. Dzis spotkanie ministréw fi-
nansow strefy euro w Brukseli w sprawie pakietu pomocowego
dla Grecji. Inwestorzy oczekujg, ze dzi$ zostanie podjeta osta-
teczna decyzja. Niewykluczone, Ze to bedzie kolejne spotkanie
bez waznych decyzji (podjecie jej moze zostaé przesuniete na
kolejne spotkanie 1 marca). Grecy tymczasem znaleZli Zrédta
oszczednosci na kwote 325 min EUR, ktére sg jednym z wa-
runkéw udzielenia pomocy. Prawie wszystkie kwestie dotyczace
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym generuje sie sygnat sprzedazy na
oscylatorze, a notowania miaty problem z zamknieciem powy-
zej centralnej wstegi Bollingera juz drugi raz z rzedu (konklu-
zja: negatywnie). W konsekwencji na dziennym mamy utwo-
rzony nowy przedziat wahan 1,2973-1,3321 (konkluzja: neu-
tralnie). Na 4-ro godzinnym wykresie notowania wyrwaty sie z
przedziatu dwéch $rednich, jednak wciaz ruchowi brakuje mo-
mentum, ztamanie 1,3240 powinno pomaéc (konkluzja: pozytyw-
nie/neutralnie). Summa summarum na dzi§ neutralnie, mozna
prébowaé sprzedazy w poblizu szczytéw (1,3321) z krotkim S/L.

Wsparcie Opor

wymiany obligacji (PSl) zostaly juz uregulowane (pozostaje jesz- 1,3155 1,3432
cze wdrozenie CAC), a sama operacja mogtaby sie odby¢ 8-11 1,3123-82 1,3321
marca. Jesli oczekiwane decyzje dzisiaj zostang podjete, co be- 1.3000 1.3240
dzie zielonym $wiattem do wspomnianej wymiany obligacji, be- : :
dzie to wsparciem dla EURUSD. Ze wzgledu na wolnych dzien
od pracy w USA sesje oraz brak istotnych danych makro sesja
moze by¢ nieco spokojniejsza. W tym tygodniu mato danych, w
centrum uwagi czwartkowe Ifo.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty na otwarciu silniejszy (luka otwarcia, zamknie sie na
4,1740). W pigtek poruszat sie w $lad za parg EURUSD. Pu-
blikacja danych o produkcji przemystowej nie miata wptywu na
kurs ztotego. Krajowa waluta bedzie pod wptywem dzisiejszego
spotkania ministréw finanséw strefy euro w Brukseli. Podjecie
ostatecznej decyzji o przyznaniu pomocy finansowej przetozy
sie na dalsze umocnienie ztotego. Jesli zadne decyzje nie za-
padna, to zloty powinien pozosta¢ przez pewien czas w konso-
lidacji. W czwartek publikacja danych o sprzedazy detalicznej
oraz stopy bezrobocia, ktére powinna pozosta¢ bez wptywu na
poziom ztotego (chyba, ze niespodzianka na pierwszej z danych
bedzie znaczna).
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EURPLN technicznie

Na tygodniowym notowania osiadty na MA55, sygnat kupna na
oscylatorze (konkluzja: neutralna/negatywna dla PLN). Notowa-
nia otworzyly sie z lukg (zamknie sie na 4,1740), wybijajac sie
jednoczesnie z niedzwiedziej flagi w dét (konkluzja: pozytywna).
Na wykresie 4-ro godzinnym wybicie dotem z kanatu wzrosto-
wego, oscylator w obszarze wykupienia. Mozliwe, ze notowania
zejdg do miniméw (4,1468), by potem rozpoczaé znéw ruch w
gbre. Mimo pozytywnej perspektywy maty stosunek zysk/strata
na pozycji short oraz mozliwo$¢ domkniecia luki otwarcia suge-
rujg ostrozno$¢. Stad czysto ,arytmetycznie” wiekszy sens ma
long na otwarciu (wejscie 4,1648), T/P 4,22, S/L 4,1400.

Wsparcie Opor

4,1400/68 4,2286
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4913 494 ON 4.0 4.5 EUR/PLN 4.1840
2Y 4745 478 M 4.4 4.9 USD/PLN 3.1790
3Y 4725 476 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4654

4Y 4.74 477

5Y 476 479 FRA BID ASK

6Y 4779 4.81 1x2 472 4.76 EUR/USD 1.3184
7Y 4795 4.83 1x4 488 4.94 EUR/JPY 104.96
8Y 4.86 491 3x6 488 4.91 EUR/PLN 4.1671
QY 4865 4.92 6x9 478 4.81 USD/PLN 3.1587
10Y 4.825 4.86 9x12 4.67 4.73 CHF/PLN 3.4447
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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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