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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
17:00 EUR Spotkanie ministrow finanséw strefy

euro w Brukseli

21.02.2012 WTOREK

16:00 EUR Indeks zaufania konsumentéw (pkt) lut -20.1 -20.7 -20.2
3:30 CHN PMI w przemysle flash (pkt) lut 48.8 49.7
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 zamowienia 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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Przed potudniem opublikowane zostang wstepne odczyty indekséw PMI ze strefy euro.
Lepsze odczyty niz przed miesigcem pomimo przeciggajacych sie ,greckich niepewnosci” beda pozytywnym
sygnatem wyprzedzajgcym dla gospodarek europejskich (obserowowana od poczatku roku poprawa sentymentu
powinna zostaé utrzymana, cho¢ skala oczekiwanych wzrostéw jest nizsza niz w poprzednim miesigcu zaréwno po
stronie oczekiwan jak i ocen sytuacji biezacej). Wzrasta takze ryzyko korekty na szybko rosngcych wskaznikach ko-
niunktury przy jedynie powolnej poprawie fundamentalnej. Ponadto opublikowane zostang dane z amerykanskiego
rynku nieruchomosci - widoczna jest tu stopniowa i bardzo powolna (w poréwnaniu do danych historycznych)
poprawa. Jesli momentum ozywienia bedzie podtrzymane, podobnie jak na rynku pierwotnym, to bedzie to
kolejny element zmniejszajacy prawdopodobienstwo wprowadzenia QE3 (a przynajmniej zwigkszajacy szanse na
odtozenie go w czasie).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Bratkowski: Ro$nie prawdopodobienstwo, ze w pierwszej potowie 2012 roku stopy procentowe wzrosng, poniewaz
gospodarka moze sie rozwija¢ szybciej niz spodziewa sige rzad (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e Grecki minister finanséw Ewangelos Wenizelos powiedziat we wtorek, ze rzad oficjalnie sformutuje propozycje dla
bankéw, ktére sg wierzycielami Grecji, do konca lutego. Krétko pézniej Zrédto cytowane przez Reutera podato date
12 marca jako termin wymiany obligaciji.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.985 0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.064 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.506 0.020

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Jastrzebia wypowiedz Bratkowskiego z RPP

Po wypowiedziach prof. A. Kazmierczaka oraz prof. M. Belki
tagodzacych wczesdniejszy jastrzebi ton Rady gtos zabrat A.
Bratkowki. Zdaniem cztonka RPP prawdopodobienstwo wzrostu
stop procentowych w | potowie 2012 roku wzrosto. Ten poglad
uzasadnia faktem, ze gospodarka polska moze rozwija¢ sie w
tempie 3,5% wobec zatozonych 2,5% w ustawie budzetowej na
2012 roku. Na powyzsze powinien ztozy¢ sie czynnik nizszej niz
oczekiwano skali spowolnienia. Zdaniem Bratkowskiego inflacja
przy wyzszym wzroscie gospodarczym prawdopodobnie nie zej-
dzie do celu NBP, co uzasadniaé mogtoby podwyzke stép pro-
centowych. Te wypowiedZ warto tez zestawi¢ ze styczniowg wy-
powiedzig, gdzie zaznaczyt, ze prawdopodobnie stopy procen-
towe w | potowie roku pozostang bez zmian oraz wypowiedziami
cztonkéw RPP z tego miesigca wskazujgcymi na wzrost prawdo-
podobienstwa stabilizacji stop procentowych w kolejnych kwar-
tatach. Wypowiedzi Bratkowskiego, naszym zdaniem , wpisujg
sie w strategie werbalnego wspierania kursu ztotego - odnosimy
wrazenie, ze pomimo zdecydowanie globalnej natury ostatniej
aprecjacji ztotego fakt jej zbiegnigcia sie w czasie ze zmiang re-
toryki Rady u czesci cztonkéw mégt skutkowaé zmiang percepciji
co do efektywnosci kanatu komunikacyjnego Rady.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD praktycznie bez zmian, nieustanne deja vu. Obecnie
gra toczy sie w przedziale wahar i dominujg zachowania tech-
niczne. Grecki problem daleki jest od ostatecznego rozwigza-
nia, jednak prawdopodobnie liczg na nie (perspektywa kilkumie-
sieczna, znébw mate kroki z ratyfikacje pomocy na czele i gto-
sowaniami nad ESM) silni gracze podtrzymujacy notowania od
dotu, ktérzy stawiajg op6r rekordowej licznbie graczy zaangazo-
wanych w pozycije krotkie. Dane o chifskim PMI (cho¢ lepsze niz
przed miesigcem) nie wptynety na notowania. Wigkszg szanse
majg dzisiejsze notowania flash PMI ze strefy euro - samo po-
twierdzenie momentum nie wystarczy, potrzebna jest réwniez
niespodzianka w gore. W przeciwnym wypadku status quo na
EURUSD zostanie utrzymane.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

: NMN ),
M

-1.5 -

-2
05/30/11 07/30/11 09/30/11 11/30/11
* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym ($redniq i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznic 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

Nowy przedziat wahan na dziennym (1,2973-1,3321) wciaz obo-
wigzuje. Na 4-ro godzinnym wykresie notowania wyrwaty sie z
przedziatu dwoch $rednich, jednak wcigz ruchowi brakuje mo-
mentum, nawet ztamanie 1,3240 w istotny sposéb nie pomo-
gto (notowania znéw wrécity). Negatywna dla EUR dywergen-
cja na wykresie godzinowym sprowadzita notowania do ponizej
1,3200 (nie na dtugo...). Dominujg ruchy robaczkowe, stop loss
hunting. Na godzinowym notowania sg u szczytu klina, wybicie
dotem lub gére ustawi kierunek przynajmniej na kilka godzina.
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.

Wsparcie Opor

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

Zloty nieznacznie stabszy po wtorkowej sesji, podczas ktorej po-
ruszat sie w przedziale 4,16-4,18. Pomyslny finat negocjacji ws.
kolejnej transzy finansowej dla Grecji byt wczesniej w cenach, a
zatem pozostat neutralny dla PLN. Pomimo stosunkowo jastrze-
bich komentarzy cztonkéw RPP (wczoraj Bratkowskiego - wigcej
czytaj w sekcji analizy) nasz model wskazuje, ze czynnik kra-
jowy w wycenie EURPLN ostabia sie - dopiero czwartkowe dane
o sprzedazy detalicznej maja szanse co$ zmienié. Dzi$ relatyw-
nie pozytywny sentyment powinien zostaé utrzymany na fali lep-
szych odczytéw PMI ze strefy euro.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -
-0.2 -
-0.25 -
-0.3 -
10/05/11 11/05/11 12/05/11 01/05/12 02/05/12
* 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

Bez zmian, utrzymanie pozycji long na otwarciu (wejscie
4,1648), T/P 4,22, S/L 4,1400. Ztoty porusza sie na dole kanatu
aprecjacyjnego, notowania w sferze wykupienia. Brak konkluzji
na wykresach krotszych (1h i 4h), tyle tylko ze na razie dobrze
(od géry) trzymaja $rednie (200 na godzinowym, 55 na 4h).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 493 497 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1735
2Y 479 4.82 M 4.4 4.6 USD/PLN 3.1488
3Y 475 478 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4547

4Y 4755 479

5Y 477 480 FRA BID ASK

6Y 4791 4.82 1x2 4.73 4.77 EUR/USD 1.3234
7Y 4.81 4.84 1x4 495 5.00 EUR/JPY 105.50
8Y 4831 4.86 3x6 493 4.96 EUR/PLN 41771
QY 4.846 4.88 6x9 482 4.85 USD/PLN 3.1557
10Y 4.835 4.87 9x12 471 4.74 CHF/PLN 3.4590
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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.




