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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

16:00 USA Pending home sales m/m (%) sty 1.0 -1.9(r) 2.0

GER Gtosowanie ws. pakietu pomocowego

dla Gregji

8:00 GER Zaufania konsumentéw GfK (pkt) mar 6.0 5.9 6.0
11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt) lut 93.8 93.4 94.4
11:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) lut -20.2 -20.2 -20.3
14:00 HUN Decyzja MNB (%) mar 7.00 7.00 7.00
14:00 GER CPI final m/m (%) sty 0.5 -0.4 0.7
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) sty -1.0 3.2(n -4.0
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller r/r (%) gru -3.7 -3.9 () -4.0
16:00 USA Zaufanie konsumentéw C Board (pkt) lut 62.7 61.5(r) 70.8
11:00 EUR Inflacja HICP final r/r (%) sty 2.6 2.7

EUR Aukcja 3-letnich pozyczek EBC (LTRO) 489.0

(mid EUR)

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) lut 4.9 5.2
14:30 USA PKB preliminary kw/kw SAAR (%) Q4 2.8 2.8
15:45 USA Chicago PMI (pkt) lut 61.5 60.2
20:00 USA Bezowa Ksiega
2:00 CHN PMI w przemysle (pkt) lut 50.8 50.5
9:00 POL PMI (pkt) lut 52.8
9:55 GER PMI w przemysle (pkt) lut 50.1 50.1
10:00 POL PKB r/r (%) Q4 4.2 4.2
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) lut 49.0 49.0
11:00 EUR Inflacja HICP flash r/r (%) lut 2.7
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.02. 353 351
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) sty 0.5 0.5
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) sty 0.4 0.0
14:30 USA Inflacja bazowa PCE m/m (%) sty 0.2 0.2
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) lut 54.5 54.1

EUR Szczyt Unii Europejskiej
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BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14.00 NBP opublikuje oczekiwania inflacyjne. Prawdopodobnie obnizg sie wobec
styczniowego odczytu, co bedzie oznacza¢ nieznaczny spadek ryzyka uporczywosci podwyzszonej inflacii.

e Gospodarka globalna. Finalny odczyt inflacji HICP w strefie euro powinien potwierdzi¢ wczes$niejszy szacunek.
Przed potudniem w strefie euro odbedzie sie druga aukcja EBC 3-letnich LTRO. Rynek liczy, ze popyt moze
osiggna¢ poziom nawet 500 mld EUR. Na pierwszej aukcji udzielono pozyczek w kwocie 489 mid EUR. Z wazniej-
szych danych z USA poznamy Chicago PMI, ktéry powinien wskaza¢ dalszg poprawe koniunktury gospodarczej w
obrebie Chicago, podobnie jak w innych regionach. Bezowa Ksiega z kolei kompleksowo przyblizy obraz sytuacji
ekonomicznej w poszczegodlnych stanach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MinFin: Projekt nowelizacji ustawy o podatku dochodowym od os6b fizycznych, kitéry zaktada likwidacje ulgi
internetowej, zmiany w ulgach na dzieci oraz wprowadzenie limitu w zakresie 50% kosztéw uzyskania przychodéw,
zaktada, ze w wyniku tych zmian dochody sektora finanséw publicznych w 2013 roku zwieksza sie 0 164 min zt, a
w 2014 roku o 746 min zt.

e Gaspar (Minister Finanséw Portugalii): Zachodni kredytodawcy ustalili, ze Portugalia spetnita warunki postawione
jej w zamian za miedzynarodowy pakiet pomocowy wysokosci 78 miliardéw euro. Oznacza to, ze KE, EBC i MFW
zaleca przekazanie Portugalii kolejnej transzy pomocy w wysokoséci 14,6 mld euro.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.819 0.025

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.946 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.530 -0.026

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA - dzien mieszanych danych, choc¢ raczej
w pozytywnym tonie

Zamoéwienia na dobra trwate spadly w styczniu o 4% m/m
(konsensus rynkowy -1% m/m). Stad tez sam odczyt headline
byt negatywng niespodzianka, co przetozyto sie na niewielkie
spadki rentownosci treasuries oraz spadek EURUSD. Po
wytgczeniu transportu sytuacja wcale nie wyglada lepiej (-3,2%
wobec oczekiwan na poziomie 0%), to samo dotyczy dostaw
cywilnych dobr kapitatowych z wytgczeniem samolotéw (proxy
dla inwestycji), ktére odnotowaty spadek o 3,1% wobec wzrostu
w poprzednim miesigcu o 2,8%.

Manufacturers' New Orders: Durable Goods (DGORDER)
Source: U.S. Department of Commerce: Census Bureau
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Liczby niby negatywne, lecz dane wcale nie takie dramatyczne
(o czym moze $wiadczy¢ szybki powr6t treasuries do poprzed-
nich pozioméw i przebicie 13000pkt. przez DJIA, choé zdajemy
sobie sprawe, ze w gre wchodzg tu takze inne czynniki, gtéwnie
oczekiwania na dzisiejsze LTRO). Po pierwsze, zaméwienia na
dobra trwate maja widoczny pewien mankament sezonowy -
praktycznie kazdy pierwszy miesigc kwartatu jest negatywny,
pozniej straty sa nadrabiane. Po drugie, cze$¢ spadku za-
mowien na dobra trwate (maszyny i urzadzenia) wynika z
wycofania przyspieszonej deprecjacji, ktéra napedzita popyt
pod koniec IV kwartatu - stad pewne spowolnienie inwestycji
powinno by¢ racjonalnie oczekiwane. Po trzecie, spogladajac
na poprzednie epizody po-recesyjne, wskaznik zamoéwien jest
bardzo zmienny. Po czwarte, nie ma obecnie zadnych sygnatéw,
ze mamy do czynienia ze zmiang wzrostowego trendu. Stad
w zaniepokojenie wpada¢ bedzie mozna dopiero w sytuacii,
kiedy kolejne odczyty beda negatywne (spadek m/m), gdyz
na razie nie wida¢ twardych przestanek do odwrdcenia trendu
na inwestycjach, patrzagc choc¢by z perspektywy zatrudnienia
i rynku pracy, czego dowodzg réwniez najnowsze dane z
Conference Board.

Zaufanie konsumentéw, ktére nieoczekiwanie spadito w stycz-
niu, w lutym ustanowito nowe cykliczne maksima plasujac sie
na poziomie 70,8pkt.
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Zaufanie konsumentow C. Board
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Notowania zblizyty sie tym samym do pozioméw odnotowanych
w lutym 2011 roku - warto jednak wspomnie¢, ze wystepuja
zasadnicze rdéznice w kompozycji indeksu oraz w zakresie
"towarzyszacych"danych ze sfery realnej. Warto zwréci¢ uwage
na zwiekszenie odsetka respondentéw sugerujacych tatwosé
znalezienia pracy (z 6,2% do 6,6%), a przede wszystkim spa-
dek liczby respondentéw sugerujacych trudnosci w znalezieniu
pracy (spadek z 43,3% do 38,7%). Zwiekszyt sie odsetek
0s6b oczekujgcych ogdlnej poprawy sytuacji na rynku pracy,
coraz wiecej konsumentéw spodziewa sie wzrostu dochodow.
Jesli przyjmiemy (dowodza tego ostatnie badania publikowane
przez St. Louis Fed) , ze wyhamowanie konsumpcji w ostatniej
recesji i pozniejsze stabe odbicie wynikato gtéwnie z przesza-
cowania oczekiwan odno$nie dochodu i wysokich oczekiwan
inflacyjnych, obecne uktad warunkéw makro sprzyja coraz
bardziej stabilizacji konsumpcji, wspieranej dodatkowo przez
nienajgorsze biezace realne dochody (piszemy o stabilizaciji,
nie o rozpedzaniu sie konsumpcji z uwagi na fakt niskiej stopy
0szczednosci).
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EURUSD fundamentalnie

EUR silniejsze. Wczoraj kurs stopniowo umacniat sig gtéwnie w
reakcji na oczekiwania na dzisiejszg drugg aukcje 3-letnich po-
zyczek EBC (LTRO). Wzrosty do potudnia byty przerywane ko-
rektami w dét z uwagi na sygnaly techniczne. Dane ze strefy
euro o koniunkturze oraz zaufania konsumentéw (zgodne z
oczekiwaniami) intensyfikowaty aprecjacje EURUSD. Po potu-
dniu nastgpito zatamanie po publikacji stabych danych o za-
moéwieniach w przemys$le amerykanskim a nieco poézniej in-
deksu cen doméw. Woéwczas kurs osiagnat poziom z otwarcia.
Z pomoca przyszly dane o zaufaniu konsumentéw amerykan-
skim, ktore okazaly sie duzg niespodzianka i kurs powrdécit na
poprzednie utracone pozycje. Dzisiaj w centrum uwagi bedzie
druga aukcja 3-letnich pozyczek EBC (LTRO). Rynek spodziewa
sig zblizonego poziomu pozyczek do poziomu z pierwszej aukciji
(489 mid EUR). Jesli skala bedzie duzo mniejsza niz spodzie-
wana przez rynek, co bedzie oznaczato mniejszy doptyw tzw. hot
money na rynek finansowy to wtedy moze dojdzie do korekty na
parze EURUSD. Dzisiaj z danych makro o potencjalnym wptywie
na kurs beda opublikowane Chicago PMI oraz Bezowa Ksigga,
ktore wskazg na momentum ozywienia w amerykanskiej gospo-
darce. Dobre dane moga wesprze¢ pare EURUSD.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym (srednig i odchyleniem

standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicq 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

Inside day. 1,3600 to wcigz cel na najblizsze dni, zwtaszcza ze
notowania poradzity sobie z negatywng dywergencja na wykre-
sie dziennym. Wczorajsza korekta na wykresie 4h zakonczyta
sie na $rodku wstegi Bollingera, a wiec trend aprecjacyjny jest
wcigz w mocy.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty silniejszy. Porusza sie w $lad za parg EURUSD i jest gtow-
nie pod wptywem danych i wydarzen z gospodarki globalnej.
Czynniki lokalne ostatnio nieco stracity na znaczeniu, na celow-
niku tylko dzisiejsza publikacja przez NBP oczekiwan inflacyj-
nych, wptyw na notowania tylko o ile te dane okazg sie wielka
niespodzianka (w gore - w co watpimy...). Z czynnikéw global-
nych dzisiejsza aukcja LTRO bedzie gltownym motorem porusza-
nia sie kursu ztotego. Site oczekiwan na to wydarzenie poznali-
§my juz wczoraj, kiedy ztamane zostaly wazne poziomy tech-
niczne na EURPLN (patrz analiza techniczna).
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EURPLN technicznie

Krotki S/L na 4,1400. Notowania przebity sie ponizej ostatnich
miniméw (baza close) i zamknety ponizej 61,8% Fibo. Obecnie
poziomem wsparcia jest 4,1230 i jego pokonanie otwiera droge
do 4,06. Pozycja na dzi$ short 4,1400, S/L 4,20 z celem na po-
ziomie 4,06, potem 4,00 a nastepnie by¢ moze 3,88 (cho¢ to
juz moze by¢ znaczna przesada). Warto na chwile zapomnie¢
o wyprzedanym Stochastic, bo daleko jeszcze do estremalnych
poziomoéw wyprzedania.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 495 498 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1630
2Y 4.804 4.83 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.0977
3Y 474 478 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4535

4Y 4735 478

5Y 4745 479 FRA BID ASK

6Y 4.75 4.81 1x2 472 4.76 EUR/USD 1.3464
7Y 4.77 4.83 1x4 494 499 EUR/JPY 108.34
8Y 4.79 4.84 3x6 493 4.96 EUR/PLN 4.1253
QY 4.79 4.86 6x9 483 4.86 USD/PLN 3.0616
10Y 4.79 4.86 9x12 4.73 4.77 CHF/PLN 3.4206
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.




