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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 doméw na rynku wtérnym m/m sty 141 -0.5 (r) 4.3
(%)
10:00 GER Indeks Ifo (pkt) lut 108.8 108.3 109.6
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 13.8 13.3 8.6 14.3
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sty 13.2 13.1 125 13.2
14:00 POL Minutes RPP lut
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.02. 355 351 (r) 351
8:00 GER PKB kw/kw final (%) IV kw. -0.2 -0.2 (p) -0.2
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. Dzi$ przede wszystkim dane z USA, gdzie ostatnie odczyty czesciowo ostudzity ocze-
kiwania na szybka i monotoniczng poprawe sentymentu konsumentéw. Ciagle jednak pozostajg na przyzwoitych
poziomach - powinien potwierdzi¢ to finalny odczyt indeksu zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan. Dane z
rynku nieruchomosci wskazujg na stopniowg i bardzo powolng (w poréwnaniu do danych historycznych) poprawe
w tym sektorze. Sledzone bedzie takze spotkanie ministrow finanséw i szeféw bankéw centralnych krajow G20
(piatek/sobota).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Zielinska-Gtebocka: Prawdopodobienstwo podwyzek stdp procentowych jest nadal wigksze niz ich obnizek, choé
mozliwa jest tez ich stabilizacja przez pewien czas. Przy podejmowaniu decyzji przez RPP kluczowe beda dane
gospodarcze za pierwszy kwartat 2012 roku oraz marcowa projekcja inflacji.

e Chojna-Duch: Dane makroekonomiczne z poczatku 2012 zwigkszajg prawdopodobienstwo stabilizacji stép w dtuz-
szym okresie.

o Minutes RPP: Wigkszo$¢ cztonkéw RPP podtrzymata na posiedzeniu decyzyjnym w lutym ocene, ze w przypadku
utrzymania sie relatywnie wysokiego tempa krajowego wzrostu gospodarczego oraz podwyzszonej inflacji, a takze
wysokich oczekiwan inflacyjnych, nie mozna wykluczy¢ podwyzszenia stop procentowych NBP (wiecej w sekcji ana-
lizy).

e Ewangelos Wenizelos (MinFin Grecji): Nowy pakiet ratunkowy warto$ci 130 mld euro, przyznany Atenom poprzed-
niego dnia przez strefe euro, spaja Grecje z eurolandem i ochroni jg przed niewyptacalnoscia.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.905 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.005 0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.562 -0.010

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna bez rewelacji, gtownie
efekty bazowe i dobra nietrwate

Sprzedaz detaliczna w styczniu wzrosta o 14,3% (konsensus
13,0%, nasza prognoza 13,8%) w ujeciu rocznym.

Nie jest to jednak naszym zdaniem powod do zadnego hur-
raoptymizmu. Przede wszystkim nalezy zwréci¢é uwage, ze
sprzedaz pozostata pod duzym wptywem efektéw bazowych w
handlu samochodami, kiedy w ubiegtym roku - w zwigzku ze
zmiang przepiséw odnosnie odliczania VAT od samochodéw ,z
kratkg” - sprzedaz tej kategorii spadta o ponad 50% w ujeciu
miesigcznym. Przy obecnie ,normalnym” poziomie sprzedazy
samochodoéw skutkuje to dynamikg roczng rzedu 30% (gdyby
wykluczy¢ efekt bazowy dynamika catego agregatu sprzedazy
bytaby blizsza 11%). Co wiecej, styczen charakteryzowat sie
rowniez znacznym wzrostem sprzedazy zywnosci (10,7% w
ujeciu rocznym wobec 1,7% w poprzednim miesigcu), do czego
po czesci przyczynit sie efekt bazowy (szacujemy go na okoto
4-5pp.), ale i faktycznie lepsza sprzedaz w styczniu. Sek w tym,
ze sprzedaz zywnosci nie decyduje o trendach konsumpcyjnych
i jest mocno zmienna. Na wysokim poziomie utrzymata sie
sprzedaz paliw (znéw okolice 20% w ujeciu rocznym), spadta
dynamika sprzedazy farmaceutykéw (korekta po grudniu),
znacznie obnizyta sie dynamika sprzedazy prasy i ksigzek
(juz w okolicach zera w ujeciu rocznym). W styczniu spadta
tez dynamika zakupéw odziezy (do okoto 6% z 16,5% za co
przynajmniej w zakresie 4pp odpowiedzialny jest efekt bazowy
z ubiegtego roku), po raz kolejny osunetfa sie sprzedaz doébr
trwatych w postaci mebli, RTV, AGD.

Rocznadynamika sprzedazy detalicznej
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Podsumowaniem powyzszych dywagacji sa zbiorcze charakte-
rystyki sprzedazy prezentowane na wykresie. Wida¢ wyraznie,
ze jesli zaniedbamy mylnie pozytywny efekt bazowy na samo-
chodach, dynamika sprzedazy zanurkowata w dét. Co wiecej,
niezbyt korzystnie przedstawia sie rowniez kompozycja wzro-
stow, gdzie prym wiodg dobra nietrwatego uzytku. Uwazamy,
ze wspiera to naszg prognoze spadajacej dynamiki konsumpcji
indywidualnej - by¢ moze i biezace dochody rosng relatywnie
szybko, niemniej oczekiwania konsumentéw pozostajg nieko-
rzystne i wigksza cze$¢ dochodéw bedzie rozdysponowana na
poprawe bilanséw gospodarstw domowych (ubytki dynamiki
sprzedazy débr trwatych sg idealnie spojne z prognozowanymi
przez nas spadkami kredytu konsumpcyjnego).
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Deflator agregatu sprzedazy detalicznejoraz deflator
bazowy (po wylaczeniu sprzedazy zywnosciipalivw)
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W styczniu ceny sprzedazy detalicznej praktycznie pozostaty
bez zmian (zaréwno w ujeciu bazowym, jak i liczone z petnego
koszyka).

Wysoka dynamika sprzedazy powinna raczej pozosta¢ neu-
tralna dla RPP (zwfaszcza biorgc pod uwage fakt, ze NBP dos¢
uwaznie przeprowadzi analize kompozycji wzrostow). Niemniej
dane nie sugeruja zmiany trendu, lecz jego kontynuacje: wzrost
PKB (w tym konsumpcji) spowalnia, lecz wolniej niz oczekiwano
jeszcze kilka miesiecy temu. W tym sensie wspiera to obecnie
jastrzebig retoryke RPP, ktéra moze sie utrzymac w sytuacji, gdy
projekcja inflacyjna nie wskaze na znaczny spadek przysztej in-
flacji.

Opis dyskusji na lutowym posiedzeniu RPP
- brak wiary w trwatos¢ umocnienia zlotego,
utrzymanie jastrzebiego tonu i silnie artyku-
lowane obawy Rady o realizacje mandatu

Opis dyskusji na lutowym posiedzeniu, podobnie jak w stycz-
niu wskazuje, ze dla wiekszosci Rady obnizenie aktywnosci
gospodarczej okazato sie bardziej ograniczone niz wczesniej
oczekiwano. Czes¢ RPP pozostaje jednak sceptyczna co do
utrzymania obecnych wysokich dynamik PKB wskazujgc na
odtworzeniowy charakter inwestycji, negatywny wpltyw nizsze;j
koniunktury za granicg, mozliwo$¢ silniejszego niz wczesniej
sgdzono ostabienia konsumpcji i negatywny wptyw umocnienia
ztotego na sfere realna.

Przechodzac do perspektyw inflacyjnych, cztonkowie RPP
bardzo ostroznie podeszli do ostatniego umocnienia ztotego
wskazujac na niepewno$é co do dalszego ksztalttowana sie
kursu. Pomimo iz RPP uznafa istotno$¢ umocnienia ztotego i
stabnacej koniunktury jako czynnikéw dezinflacyjnych, wiara w
to, ze inflacja powr6ci do 2,5% celu jest w tym gremium bardzo
ograniczona. Inflacje podwyzsza¢ beda réwniez przewidywane
przez RPP wzrosty cen energii; istnieje takze obawa, ze przy
diugotrwale wysokiej inflacji utrwali sie ona w kontraktach
ptacowych. W oczy rzuca sie rowniez fragment wskazujgcy na
pozostawanie inflacji przez ostatnie 12 miesiecy powyzej gornej
granicy celu NBP. Obawy o realizacje mandatu Rady moga byé
istotnym czynnikiem wptywajgcym na utrzymanie relatywnie
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jastrzebiej retoryki RPP, zwtaszcza ze w dyskusji pojawiajg
sie takze glosy, ze realne stopy procentowe sa relatywnie niskie.

Rada byta jednomysina w kwestii utrzymania stép bez zmian.
Podobnie jak w styczniu podkreslono jednak mozliwo$¢ pod-
wyzek w przypadku realizacji scenariusza wyzszego wzrostu
gospodarczego i wyzszej inflacji. W opisie dyskusji na lutowym
posiedzeniu w odroznieniu do tej ze stycznia nie znalazly sie
rozwazania o mozliwosci poluzowania monetarnego. Najbar-
dziej prawdopodobnym scenariuszem na kolejne kwartaly jest
utrzymanie stop NBP bez zmian. Scenariusz taki uprawdopo-
dabnia postrzegana przez Rade jej rola w stabilizacji kursu
zlotego, relatywnie dobra koniunktura, podwyzszona inflacja i
wraz z uptywem czasu coraz wieksza obawa przed nierealizo-
waniem mandatu stabilizacji cen konsumenta. Biezace dane
makroekonomiczne i jastrzgbie komentarze Rady powinny taki
scenariusz potwierdzic.

Kolejne miesiagce moga przynies¢ jednak ponowne zmiany ocze-
kiwan rynkowych co do kursu polityki monetarnej w Polsce. Sil-
niejszy trend spadkowy na inflacji poczgwszy od marca powinien
skutkowa¢ generowaniem na oczekiwan rynkowych na obnizki
stop pod koniec 2012 i w 2013 roku. Fakt wyceniania obec-
nie przez rynek obnizek st6p w Polsce wskazuje, ze inwesto-
rzy sceptycznie podchodzg do prezentowanych przez RPP tez
o uporczywosci inflacji, dywergencji polskich krétkich stop ze
strefg euro, czy tez do roli Rady jako organu majacego decy-
dujacy wptyw (przez swoja retoryke) na kurs walutowy.

Wzrost indeksu Ifo wiedziony oczekiwaniami

Indeks Ifo opisujacy ogdiny klimat koniunktury w Niemczech
wzrést w lutym o 1,3pkt. do poziomu 109,6 pkt. Prawie wszyst-
kie sktadowe publikowane przez instytut Ifo (oceny biezace i
oczekiwania, poza oceng biezacej sytuacji w przemysle, ktéra
nieznacznie sie pogorszyta w stosunku do stycznia) wzrosty.
Po raz pierwszy od trzech kwartatow poprawita sie ogéina
ocena sytuacji biezacej (indeks wzrést o 1,2 pkt do poziomu
117,5 pkt), a zatem postepujacy od trzech miesiecy wzrost
odczytu headline nie jest juz napedzany jedynie oczekiwa-
niami (ktoére jak pisaliSmy wielokrotnie odreagowujg obecnie
znacznie zanizone poziomy notowane w 2011r - w lutym indeks
oczekiwan wzrést o 1,4 pkt do poziomu 102,3 pkt). Jest to
jasny sygnat wyprzedzajacy dla wzrostu - po raz pierwszy
od 9 miesiecy odwrécit sie takze trend na $redniookresowej
Sredniej ruchomej (patrz wykres), co historycznie wskazuje na
trwato$¢ obserwowanego trendu na samym indeksie, a zatem
na wiarygodno$¢ sygnatu wysytanego przez indeks.
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W komentarzu do danych zwrécono uwage, ze popyt wspierany
jest gtéwnie wewnetrznie i tylko w przemy$le odczuwalny
jest impuls eksportowy (prawdopodobnie napedzany przez
kraje spoza strefy euro). Przedsigbiorcy zaréwno w sektorze
przemystowym, jak i ustug zapowiadajg planowane wzrosty
zatrudnienia. W kontekscie wczorajszych stabszych danych o
PMI w strefie euro i Niemczech wzrost Ifo nas nie zaskoczyt -
noworoczna silna poprawa sentymentu widoczna w PMI (nie
za$ Ifo, gdzie wzrosty obserwowane byly stopniowo) musiata
zostaé odreagowana przy braku fundamentalnej poprawy.
Niewatpliwie jednak sygnat wysytany przez indeks Ifo i przede
wszystkim gradualne wzrosty we wszystkich kategoriach
wskazujg, ze korekta na PMI byta jedynie jednorazowa, za$
gospodarka niemiecka ma duze szanse powr6ci¢ na $ciezke
wzrostu juz w | kw. 2012 i unikngé technicznej recesji (zegar
koniunktury lfo takze wskazuje na powrét w ¢wiartke ozywie-
nia). Przy nierozwigzanym kryzysie zadtuzeniowym w strefie
euro i znacznej dywergencji z krajami peryferyjnymi nie bedzie
to jednak dynamiczne ozywienie.

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry?

Current business situation

1) Incl. food and beverages. Balances, seasonally adusted
Source: o Business Survey
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EURUSD fundamentalnie

EUR silniejsze. Wczoraj od rana kurs stopniowo umacniat sie.
Lepszy odczyt indeksu Ifo od oczekiwan rynkowych przetozyt
sie na intensyfikacje aprecjacji wspoélnej waluty. Nastepnie na-
stgpito ostabienie z poziomu lokalnego szczytu, by pézniej po-
wroci¢ na $ciezke wzrostowa. Przyczyna przej$ciowego ostabie-
nia byto prawdopodobnie przystapienie do gry inwestorow tech-
nicznych. Wsparciem dla dalszego umocnienia byty dobre dane
z rynku pracy w USA. Ponadto waluta zostata wsparta dekla-
racjg Japonii o gotowosci wyasygnowania dodatkowych 50 mid
USD dla MFW. Draghi powiedziat wczoraj dla WSJ, ze w Euro-
pie nastepuje powolne ozywienie, ale nadal pozostaje w mocy
ryzyko spowolnienia. Wskazat dodatkowo, ze trzeba z ostroz-
noscig podchodzi¢ do zakonczenia programu skupi obligaciji, co
moze by¢ odczytywane przez rynek jako gwarancja kontynuacji
skupu w dtuzszym okresie. Prawdopodobnie z tego powodu na-
stapito wieksze umocnienie EURUSD pod koniec sesji. Dzi$ z
danych o potencjalnym wptywie na kurs bedg opublikowane PKB
z Niemiec, indeks U. Michigan oraz sprzedaz nowych doméw w
USA. Lepsze dane moga przetozy¢ sie na dalsze umocnienie
- gracze technicznie mogg mie¢ w najblizszym czasie mniej do
powiedzenia.

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 réznica 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

S/L na krétkiej pozycji. Rynek przebit sie przez 1,3321/30 wycho-
dzac poza poprzedni range, skala ruchu nie jest moze spekta-
kularna, jednak cos$ sie w koncu ,ruszyto”. Dodatkowo oscylator
(Stochastic) przebit trend spadkowy (a wiec szybko nie wygene-
ruje sie kolejna dywergencja na dziennym). Srednia ruchoma
oraz 32,8% Fibo stanowig teraz solidne wsparcie. Mozna sig
nawet pokusi¢ o narysowanie czego$ w rodzaju kanatu wzro-
stowego, jednak zaczepienie gdrnej linii moze byé watpliwe. Ce-
lem dtuzej korekty (bo na razie ruch od stycznia to korekta) jest
1,3625 (Fibo). Perspektywa pozytywna, techniczna faworyzuje
pozycje long, niemniej warto z nimi troche poczekaé¢, bo przy-
szly tydzien bedzie bardzo niepewny fundamentalnie (headline
trading).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Zioty silniejszy. Stopniowo umacniat sie w élad za parg EU-
RUSD. Wczorajsza publikacja danych o sprzedazy detalicznej
zbiegta sie z publikacjg indeksu Ifo z Niemiec i trudno interpreto-
wacé wptyw polskich danych ksztatt kursu. Opublikowane ,Minu-
tes” z ostatniego posiedzenia RPP wskazaty, ze zasadne moga
by¢ podwyzki stép procentowych w przypadku wysokiego wzro-
stu, a inflacja i oczekiwania pozostang na podwyzszonym po-
ziomie. Tym samym potwierdzito to wczesniejsze jastrzebie wy-
powiedzi niektérych cztonkéw RPP (Bratkowski, Haunser), co
rowniez wsparto ztotego. Dzisiaj wptyw na kurs beda miaty pu-
blikowane dane oraz dalsze wydarzenia z gospodarki globalne;j.

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 w zakresie pozycji (wejscie 4,1648), T/P 4,22, S/L
4,1400, cho¢ ztoty znéw ztamat dét kanatu deprecjacyjnego. W
dalszym ciggu ruchu wygladaja na range, stad tez powolne od-
wracanie sie oscylatora na 4h wykresie powinno by¢ dzi§ prze-
stanka za ruchem w gére na EURPLN.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4976 5.01 ON 4.0 4.5 EUR/PLN 4.1810
2Y 483 4.89 M 4.3 4.7 USD/PLN 3.1380
3Y 479 484 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4676

4Y 478 4.84

5Y 479 486 FRA BID ASK

6Y 4.81 4.87 1x2 472 477 EUR/USD 1.3372
7Y 4.83 4.88 1x4 495 5.00 EUR/JPY 106.97
8Y 4874 4.90 3x6 495 4.98 EUR/PLN 4.1670
QY 4.85 4.91 6x9 485 491 USD/PLN 3.1145
10Y 4.85 4.91 9x12 474 4.79 CHF/PLN 3.4576
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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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