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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

20.02.2012 PONIEDZIALEK

17:00 EUR Spotkanie ministrow finanséw strefy
euro w Brukseli

21.02.2012 WTOREK

Paulina Ziembiriska 16:00 EUR Indeks zaufania konsumentéw (pkt) lut -20.1 -20.7
analiyk 20 02 56
el + ! ; 3:30 CHN PMI w przemysle flash (pkt) lut 48.8
paulina.ziembinska@brebank.pl 9:30 GER  PMIw przemysle flash (pkt) lut 51.3 51.0
Artur Pluska 9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt) lut 54.0 53.7
analityk 10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt) lut 49.3 48.8
tel. +48 22 526 70 34 10:00 EUR  PMIw ustugach flash (pkt) lut 50.6 50.4
artur.pluska@brebank.pl 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
BRE Bank SA )
Senatorska 18
00-950 Warszawa 10:00 GER Indeks Ifo (pkt) lut 108.7 108.3
tel. +48 22 829 00 00 10:00 POL  Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 13.8 13.3 8.6
EK _7/48 22b82g °°k33| 10:00 POL  Stopa bezrobocia (%) sty 13.2 131 125

pr/www-brebani.p 14:00  POL  Minutes RPP lut
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.02.

24.02.2012 PIATEK

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

Dzis$ zostang opublikowane...
e Gospodarka globalna. Zaufanie konsumentéw w Europie powoli i stopniowo sie poprawia. Odczyt indeks

powinien by¢ nieco lepszy od wczeséniejszego. Ponadto spotkanie EcoFin, na ktérym majg by¢ przedstawione
programy rozwoju gospodarczego Unii Europejskiej.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: W Polsce nie wida¢ objawéw spirali cenowo-ptacowej, ktéra zmusitaby NBP do ostrej reakc;ji.
e Juncker (Szef eruogrupy): Ministrowie finanséw strefy euro zatwierdzili drugi pakiet pomocy dla Grecji w
wysokos$ci 130 mld euro.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.985 0.018

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.030 0.043

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.511 -0.016

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wczoraj do zbioru informaciji trafity nowe wy-
powiedzi cztonkéw RPP: prof. Kazmierczaka
i prof. Belki.

A. Kazmierczak sadzi, ze inflacja na poziomie 4 procent nie jest
satysfakcjonujaca, stad tez uwaza, ze nalezy utrzymac¢ dotych-
czasowy stopien restrykcyjnosci polityki pienieznej. Nie uwaza
jednak, ze konieczne jest podkreslanie potrzeby zacie$nienia
polityki pienieznej (cho¢ w tym zakresie jeszcze sig¢ asekuruje i
stwierdza, ze nie mozna tego bezwzglednie wykluczy¢). Jego
zdaniem inflacja moze przekracza¢ 4% w pierwszej potowie
roku z uwagi na czynniki zewnetrzne oraz mozliwe dostoso-
wanie cen producentéw w odpowiedzi na podwyzki sktadki
rentowej (od lutego). Opowiada sie jednak w takim scenariuszu
za stabilizacjg stop procentowych, prawdopodobnie w celu
weryfikacji prognoz NBP (w listopadzie eksperci spodziewajg
sie inflacji na poziomie 3,3%). Gdyby jednak dane inflacyjne
uleglty pogorszeniu, Kazmierczak bytby sktonny podwyzszac
stopy procentowe.

M. Belka jest w swych komentarzach nieco bardziej ogéiny od
Kazmierczaka. Stwierdza przede wszystkim, ze nie obserwuje
ostrych objawow spirali cenowo-ptacowej, ktére mogtyby
sktania¢ RPP do dziatania. Co wiecej, wysoka inflacje uwaza
gtéwnie za ,produkt z importu”.

Wypowiedzi cztonkéw RPP potwierdzajg, ze skala restryk-
cyjnosci polityki pienieznej jest w gtébwnej mierze pochodng
biezacego (w mniejszym stopniu oczekiwanego) poziomu infla-
cji. Historycznie wiemy, ze jesli ten przekracza 4%, dominuja
jastrzebie nastroje. Sytuacja zmieni sie jednak diametralnie,
gdy inflacja obnizy sie ponizej 4% w kolejnych miesigcach -
z uwagi na rewizje koszyka inflacyjnego taka niespodzianka
jest juz mozliwa dla styczniowych danych (ewentualna lutowa
niespodzianka inflacyjna, wiedziona cenami zywnosci stymu-
lowanymi niskimi temperaturami bedzie identyfikowana jako
odczyt jednorazowy). W takim $rodowisku przynajmniej czes¢
cztonkéw bedzie w stanie w coraz wigkszym stopniu skupic¢
sie na stymulowaniu sfery realnej. Tu jednak dochodzimy do
sedna sprawy, bo o ile spodziewamy sie wcigz spowolnienia,
a momentum sfery realnej faktycznie stabnie, jest to raczej
powolne osuwanie sig, co idealnie pasuje do stabilizacji stdp
procentowych - scenariusze obnizki stop powr6ca w momencie,
kiedy inflacja znajdzie si¢ ponownie w celu a wzrost PKB ostab-
nie w okolice 3,0-3,5%. Scenariusz ten ma szanse realizowaé
sie najwczesniej w Il potowie roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD silniejsze w reakcji zatwierdzenie przez ministrow fi-
nanséw strefy euro drugiego programu ratunkowego dla Gre-
cji. Ostateczne ustalenia sa: prywatni inwestorzy poniosg ,hair-
cut” w wysokosci 53,5%, oprocentowanie nowych obligacji be-
dzie 2% do 2014 roku, 3% w latach 2015-2020 i 4,3% po 2020
roku, EBC przekaze zyski z obligacji greckich narodowym ban-
kom centralnym, otrzymywane pienigdze z pomocy Grecy beda
deponowac na specjalnym koncie w celu zabezpieczenia pierw-
szenstwa obstugi zobowigzan przed wydatkami budzetowymi,
wprowadzono stanowisko obserwatora przy rzadzie greckim. W
rezultacie zadtuzenie Grecji powinno obnizy¢ sie do 120,5% w
2020 roku. Pozostaje jeszcze nierozstrzygnigta kwestia CAC. W
najblizszych dniach ma rozpocza¢ sie proces wymiany obligacji
greckich na nowe. Ze wzgledu na rozwigzane kwestie odnosnie
pakietu pomocowego perspektywy dla EURUSD sg umiarkowa-
nie pozytywne. W dalszej perspektywie w tle czai sie Portugalia,
ktéra prawdopodobnie bedzie wymagata dalszej pomocy finan-
sowej. Na dzisiejszej sesji mozna spodziewac sie nieSmiatych
wzrostéw (choé reakcja na samg pomoc byta bardzo staba). Ka-
lendarz bez waznych publikacji danych makro, z wazniejszych
wydarzen bedzie spotkanie EcoFin, ale bez wptywu na kurs.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-1.5 -

-2
05/27/11 07/27/11 09/27/11 11/27/11
* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang rdznicq 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

Na dziennym mamy utworzony nowy przedziat wahan 1,2973-
1,3321. Na 4-ro godzinnym wykresie notowania wyrwaty sie z
przedziatu dwoch $rednich, jednak wcigz ruchowi brakuje mo-
mentum, nawet ztamanie 1,3240 w istotny spos6b nie pomogto.
dominuja ruchy robaczkowe, nawet po (pozytywnym?) naptywie
danych fundamentalnych (wigkszo$¢ byta juz zdyskontowana).
Summa summarum na dzi$ znéw neutralnie, z uwagi na brak do-
brego momentum mozna prébowaé sprzedazy w poblizu szczy-
tow (1,3321) z krétkim S/L. Negatywna dla EUR dywergencja na
wykresie godzinowym.

Wsparcie Opor

1,3240 1,3625
1,3155 1,3432
1,3123-82 1,3321
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EURPLN fundamentalnie

Zloty nieznacznie silniejszy na otwarciu. Wczoraj ztoty pozosta-
wata w fazie konsolidacji w oczekiwaniu na decyzje w sprawie
kolejnego pakietu pomocy dla Grecji. Ostatnie nieco bardziej wy-
wazone wypowiedzi cztonka RPP (Kazmierczaka) oraz Prezesa
NBP w sprawie stop procentowych oraz inflacji na razie pozo-
stajg bez echa. Dzisiejsza poranna informacja o ostatecznym
zatwierdzeniu pomocy dla Grecji wygenerowata pozytywny im-
puls na ztotym. W dalszej cze$ci sesji krajowa waluta moze da-
lej sie umacniaé, cho¢ nalezy bra¢ pod uwage na razie b, stabe
momentum ruchu, co moze raczej przerzuca¢ uwage na analize
techniczng i gre w zupetnie odwrotnym kierunku.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

Bez zmian, utrzymanie pozycji long na otwarciu (wejscie wczoraj
4,1648), T/P 4,22, S/L 4,1400. Oprécz brak Iuki otwarcia sytu-
acja w zasadzie bez zmian w stosunku do wczorajszego opisu.

Wsparcie Opor

4,1400/68 4,2286
4,0587 4,1900-11
4,0000 4,1740
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.89 4.96 ON 4.0 4.5 EUR/PLN 41775
2Y 4755 4.79 1M 4.3 4.7 USD/PLN 3.1598
3Y 4.71 4.78 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4565
4Y 4.72 4.78
5Y 474 480 FRA__ BID ASK
6Y 4.76 4.82 1x2 472 4.76 EUR/USD 1.3244
7Y 4.78 4.84 1x4 495 5.00 EUR/JPY 105.46
8Y 4.79 4.86 3x6 490 4.93 EUR/PLN 4.1709
QY 4834 4.86 6x9 480 4.83 USD/PLN 3.1481
10Y 4.81 4.87 9x12 4.67 4.72 CHF/PLN 3.4535
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
6 80 130 56,30 -
- 119.96
5 > o * 60 125 - 120.00
’\r +— © 1 119.80
44 119.60 -
. 20y 14,40 119.32
3 e 0 119.20
. -20 N 119.00 118.78
2 105 118.80 ~e
-40
1 100 118.60 -
=60 118.40
0 . ; ; ; ; ; s B 118.20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 90 . 118.00 .
i Asset Swap (bps) @ Benchmark —IRS mar 11 maj 11 lip 11 wrz 11 lis 11 sty 12 APR2 MAY2 JUN2

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.



