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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 50.1

9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt) lut 54.0 53.7 52.6

10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt) lut 49.3 48.8 49.0

10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt) lut 50.6 50.4 49.4

11:00 EUR Nowe zaméwienia w przemysle m/m (%) gru -2.8 -2.5(r) -1.7

16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym m/m sty 1.1 -0.5(r) 4.3
(%)

10:00 GER Indeks Ifo (pkt) lut 108.8 108.3

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 polska. O 10:00 opublikowany zostanie Biuletyn GUS, m.in. z danymi o sprzedazy detalicznej i
stopie bezrobocia. Nasza prognoza plasuje si¢ 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 informacii - rozktad ryzyk (gtéwnie inflacyjnych) i istotne zmienne (inflacja, ztoty)
prezes Belka przedstawit na konferencji. Kluczowa z punktu widzenia dalszych dziatan RPP bedzie marcowa pro-
jekcja inflacyjna.

e Gospodarka globalna. Przed potudniem publikacja indeksu Ifo dla Niemiec - oczekiwania na nieznaczny wzrost
moga nie zostac zrealizowane w $lad za wczorajszymi nizszymi odczytami indekséw PMI, co wskazuje na korekte
zaskakujaco pozytywnego sentymentu z poczatku roku i na razie nie wrézy negatywnego scenariusza (tym bardziej,
ze ankiety zbierane byty w trakcie burzliwych negocjaciji w sprawie greckiej).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Hausner: Podwyzka stép procentowych wydaje sie obecnie bardziej prawdopodobna niz ich obnizka. Dzisiaj
obawiamy sie, iz spowolnienie wzrostu nie bedzie az tak duze, natomiast pojawig si¢ napigcia w innych sferach.
Wazna dla nas jest $ciezka inflacji, pokazujaca jg w dtuzszym terminie, a nie biezace dane. Jezeli komunikaty Rady
beda sygnalizowaty bilans ryzyk w taki sposéb, ktéry wyraznie bedzie wskazywat na to, ze chcemy zmodyfikowaé
obecng polityke pieniezng, to to zrobimy. Dzisiaj dostrzegamy mozliwo$¢ modyfikacji polityki pienieznej, ale jej nie
zapowiedzieli$my.

o Merkel: Mam wielki szacunek dla Grecji za przyjecie planu oszczednos$ci. Niemcy chcg wesprze¢ Grecje i inne
panstwa w kryzysie zadtuzenia pod warunkiem, ze zrobig one, co do nich nalezy.

e Agencja Fitch obnizyta dlugookresowy rating zadtuzenia Grecji do C z CCC.

e KE zaproponowata zawieszenie przekazania Wegrom od 2013 roku 495 min euro z unijnych funduszy spéjnosci
w zwigzku z niewystarczajgcymi dziataniami rzgdu tego kraju na rzecz trwatego ograniczenia deficytu budzetowego.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.990 -0.017

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.010 0.019

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.541 0.007

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Korekta na indeksach PMI w strefie euro

Indeks PMI composite w strefie euro w lutym obnizyt sie o
0,7pkt. do poziomu 49,7pkt. za sprawa pogorszenia warunkdw
w sektorze ustug, gdzie zaobserwowano recesyjny poziom
49,4pkt. (spadek o 1pkt). Indeks PMI w sektorze przemystowym
strefy euro wzrést w lutym o 0,2pkt. do poziomu 49pkt. Podobne
trendy obserwujemy dla indekséw we Francji (spadki w ustu-
gach, wzrosty w przemysle), gdzie poziom indekséw to ciagle
nieznacznie powyzej 50 pkt. W Niemczech spadki wystgpity w
obu sektorach, poziom indeksu dla przemystu obnizyt sie do
poziomu 50,1pkt, za$ w ustugach do 52,6pkt.

Core v. Periphery PMI Output Index

PMI Composite Output Index, 50 = no change on previous month

Germany

s France

Rest of Eurozone
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Source: Markit.

Przechodzac do szczegétdw (komentarz Markit), indeks
okreslajgcy sumaryczng produkcje w strefie euro spadt (we
wszystkich regionach) do poziomu 49,7pkt. i jedynie w Niem-
czech i Francji utrzymat sie powyzej 50pkt. Nowe zamdwienia
spadty, jednak w tempie najstabszym od pét roku - w sektorze
przemystowym czynnikiem pozytywne byto wolniejsze tempo
spadku zamoéwien eksportowych (gtéwnie spoza strefy euro,
co odczuty m.in. Niemcy, dla ktérych zamoéwienia eksportowe
zanotowaty spadek). W takiej sytuacji dalej spadaty takze opdz-
nienia w realizacji zaméwien wspierajgce biezgca produkcje,
jednak przy braku poprawy w zamowieniach prowadzac juz
do redukcji zatrudnienia drugi miesigc z rzedu (w Niemczech
zatrudnienie nieznacznie wzrosto). Dane potwierdzity takze
dywergencje miedzy Niemcami i Francja, a krajami peryferyj-
nymi, cho¢ spadki dotyczg takze tych dwoéch gospodarek silnie
zaleznych takze od popytu zewnetrznego.

Wszystkie odczyty okazaty sie nizsze od oczekiwan i nalezy
je interpretowaé jako korekte nadmiernie optymistycznego
noworocznego sentymentu (zarébwno w prognozach, jak i
samych wskaznikach koniunktury - potwierdzajg to silniejsze
spadki w sektorze ustug, ktory notowat wyzsze wzrosty w
styczniu). Po zaskakujgcych styczniowych wzrostach pisali$my,
ze dopiero kolejne miesigce rozstrzygna o trwatosci obserwo-
wanych trendéw, co nalezy obecnie powtérzyé. W lutym na
niekorzy$¢ oddziatywata takze podwyzszona niepewno$¢ zwig-
zana z medialnymi negocjacjami pakietu dla Grecji. Wyrazna
dywergencja miedzy $ciezkami PMI teraz oraz w 2008r. kiedy
przekroczyty ,poziomy recesyjne” (patrz wykres) wskazuje, ze
sita wzrostéw na poczatku roku byta zbyt silna w stosunku do
fundamentéw i konieczny jest znaczny wzrost popytu by odbita
takze produkcja i zatrudnienie. Co wiecej, wskazniki uwazane
za wyprzedzajace (zatrudnienie, oczekiwania na kolejny rok w
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sektorze ustug, stosunek nowych zaméwiehn do zapaséw) po-
zostajg na historycznie niskich poziomach. Indeksy koniunktury
powinny pozosta¢ w najblizszych miesigcach wzglednie stabilne
(koniec lutego moze przynies¢ kolejne odreagowanie na fali
nowego 3-letniego LTRO), jednak lutowe dane potwierdzaja,
ze nie nalezy spodziewaé sie spektakularnych wzrostow w
oderwaniu od jakichkolwiek znakéw poprawy realnej sytuacii
gospodarczej (wsparciem tu beda dziatania EBC i stabe euro,
za$ oszczednosci wprowadzane przez kolejne kraje ostabig
popyt wptywajac takze na gospodarki napedowe strefy euro).

W marcu mozna oczekiwaé podobnego odreagowania na
indeksach ZEW, ktére wzrosty rekordowo w lutym wskazujgc
na poprawe sentymentu analitykdw, jednak dzisiejsze indeksy
Ifo (za luty) nie muszg zaskoczyé negatywnie (tym bardziej, ze
poprzeczka nie wisi wysoko) - ich dotychczasowe wzrosty byty
stopniowe i stosunkowo niewielkie - w styczniu odbity gtéwnie
oczekiwania i jak juz pisalismy wielokrotnie wynika to z ich
zanizania w 2011r.

strefaeuro: PMI composite
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EURUSD fundamentalnie

Na EURUSD w duzej mierze wygasta zmienno$¢. Obecnie te-
matem numer jeden s3 pierwsze gtosowania nad pakietem po-
mocowym dla Grecji (w pigtek w Niemczech czytanie przed
komisja fin. publicznych) oraz mozliwos$¢ zezwolenia przez KE
na podniesienie celéw deficytowych na 2012 rok (kilka dzie-
sigtych punktu procentowego, motywacja sg prawdopodobnie
~czynniki poza kontrolg” przewidziane w traktatach, w postaci sil-
nego spowolnienia wzrostu PKB). Wczorajsza reakcja na dane
(PMI) umiarkowanie negatywna, dzisiejsza ewentualna nega-
tywna niespodzianka na Ifo zrobitaby wiecej zamieszania (pu-
blikacja o 10:00). Wczorajsze existing home sales praktycznie
bez echa (anemiczne wzrosty), dzié ciekawsze beda tygodniowe
dane o liczbie nowo zarejestrowanych bezrobotnych. Rynek po-
trzebuje impulsu w jedng lub druga strone.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

e A

-1.5 -
2
05/31/11 07/31/11 09/30/11 11/30/11

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang rdznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
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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). Dominuja ruchy robaczkowe, stop
loss hunting. Na godzinowym notowania bliskie wygenrwowania
sygnatu sprzedazy (Stochastic), na 4h znéw blisko wykupienia.
Summa summarum na dzi§ znéw neutralnie, z uwagi na brak do-
brego momentum mozna prébowaé sprzedazy w poblizu szczy-
tow, powiedzmy 1,3300/10 z krétkim S/L (50 pipsow?).

Wsparcie Opor

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

Ztoty stabszy, otworzyt sie dzi$ na 4,1900, wczorajsze notowania
przejsciowo przekroczyly nawet 4,2000. Przy kolejnych jastrze-
bich wypowiedziach RPP (Hausner) oraz po powrocie notowan
EURUSD na wczesniejsze poziomy po porannej korekcie, ztoty
reagowat gtéwnie tak jak region, cho¢ skala ostabienia byta rela-
tywnie mniejsza (najwieksze ponad 1% straty odnotowata ko-
rona czeska). Na notowaniach waza przede wszystkim mniej
pewne perspektywy wzrostu w strefie euro (wczorajsze PMI), a
takze naturalna tendencja do korekty. Dzi$ dane o sprzedazy -
potrzebne bytoby duze odchylenie od konsensusu aby wywotaé
reakcje rynku.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -
-0.2 -
-0.25 -
-0.3 -
10/06/11 11/06/11 12/06/11 01/06/12 02/06/12
* 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 (wejscie 4,1648), T/P 4,22,
S/L 4,1400. Ztoty porusza sie na dole kanatu aprecjacyjnego, no-
towania w sferze wykupienia, sygnat kupna na Stochastic. Sred-
nie z wykreséw 1h i 4h powinny sie teraz zamieni¢ w poziomy
wsparcia.

Wsparcie Opor

4,1740 4,2600
4,1400/68 4,2500
4,0587 4,2205
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4968 5.00 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1857
2Y 4.845 4.88 1M 4.4 4.6 USD/PLN 3.1635
3Y 4.8 4.83 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4663
4Y 4795 4.83
5Y 481 484 FRA__BID _ASK
6Y 4829 4.86 1x2 474 4.79 EUR/USD 1.3244
7Y 4.845 4.88 1x4 495 5.01 EUR/JPY 106.29
8Y 4863 4.89 3x6 494 497 EUR/PLN 4.2000
QY 4876 4.91 6x9 485 4.88 USD/PLN 3.1717
10Y 4.865 4.90 9x12 475 4.78 CHF/PLN 3.4824
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5.02 0035 o 52 02
5 0.03 00 : S0.15
0.025
4.98 0.1
ooy O 4.8 n\/\/\\ﬁmm o
4.96 | [F—— 46 ,
4.94 | 001 470 | 4d o
4.2 0005 42 - o1
4'922 lis  7gru 22‘gru 6 sty 21‘sty 5 lut zo‘ Iut ° 4.50 - 4 ' ' 015
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M b 36 69 o2 e oo - gsl;-ll'ead SSYS\Z 2Y —ZOSity— ZY4 v o
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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.




