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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 2.7 2.7 2.6
EUR Aukcja 3-letnich pozyczek EBC (LTRO) 489.0 529.5
(mld EUR)
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) lut 4.9 5.2 5.0
14:30 USA PKB preliminary kw/kw SAAR (%) Q4 2.8 2.8 3.0
15:45 USA Chicago PMI (pkt) lut 61.5 60.2 64.0
20:00 USA Bezowa Ksiega
2:00 CHN PMI w przemysle (pkt) lut 50.8 50.5 51.0
9:00 POL PMI (pkt) lut 52.0 51.3 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
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Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Ogtoszony zostanie PMI, ktéry po zaskakujaco wysokim odczycie w styczniu powinien
nieco spas¢. Jednak ze wzgledu na solidne dane makroekonomiczne gospodarki polskiej oraz utrzymanie trendu
wzrostowego przez indeks Ifo nie ma powodu do dywergencji. Ponadto GUS opublikuje dynamike PKB za IV
kwartat, ktéra powinna pozosta¢ na poziomie z Il kwartatu. Uwazamy, ze gtéwnymi czynnikami wzrostu byty
inwestycje oraz eksport netto.

e Gospodarka globalna. Wstepny odczyt inflacji za luty w strefie euro powinien wskaza¢ na jej stabilizacje na
styczniowym poziomie. Czynnikiem hamujacym jej wczeéniejsze tendencje obnizania sie sg obecnie wyzsze ceny
ropy. Indeksy PMI w strefie euro oraz Niemczech utrzymaja sie na styczniowych poziomach po ich wczeénijszym
wzroscie, co bedzie $wiadczyto o stabilizacji nastrojéw w gospodarce. W zakresie dochodéw amerykanskich
konsumentéw spodziewamy sie rowniez stabilizacji, na co wskazywaty sktadowe wskaznikéw zaufania konsumen-
tow. Z kolei wydatki bedg wyzsze, ale bedzie to raczej anemiczny wzrost. Postgpujace ozywienie w przemysle
amerykanskim powinno zosta¢ potwierdzone lepszym odczytem wskaznika ISM.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Tusk: W piatek Polska moze podpisa¢ pakt fiskalny, jednak jezeli polscy ministrowie nie zdazg zapozna¢ sie z
ostateczng wersjg tekstu, na podpis Polski trzeba bedzie poczekac.

e Agencja Standard&Poor’s: W Indeksie wrazliwosci Europy rozwijajacej sie Polska znajduje sie w grupie krajow
umiarkowanie narazonych na szoki pochodzace ze strefy euro.

e Agencja Fitch potwierdzita dtugoterminowy rating Polski w walucie zagranicznej na poziomie A-, perspektywa
stabilna.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.822 -0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.983 0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.490 -0.050

PROGNOZA BRE stoii bez zmian Doticzi benchmarkéw Reuters
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USA: wzrost PKB stopniowo przyspiesza,
znikneta informacja o QE3 w wystapieniu
Bernanke

PKB w IV kwartale 2011 roku wzrosto 3% SAAR (po koreckie
w gbre wczesniejszego szacunku o 0,2 p. proc.) wobec 1,8%
SAAR w IIl kwartale 2011 roku. Finalnie w catym 2011 roku
PKB wzrést 1,7% SAAR wobec wzrostu 3% SAAR w 2010 roku.
Wyzszy wzrost PKB w ostatnim kwartale roku napedzony zostat
wyzszg konsumpcjg prywatna, inwestycjami oraz wzrostem
zapasow; ujemnie wptynety wydatki publiczne oraz eksport
netto.

Real Gross Domestic Product, 1 Decimal (GDPC1)
Source: U.S. Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis
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Konsumpcja prywatna w IV kwartale wzrosta o 2,1% SAAR
wobec 1,7% SAAR w Il kwartale. W obszarze konsumpgcji
wzrosto spozycie zaréwno dobr trwatych (przyspieszyly one
do 15,3% z 5,7%) oraz débr nietrwatych (po spadku 0,5%
w Il kwartale wzrosta o 0,4% w IV kwartale). Spowolnita
natomiast sprzedaz ustug z 1,9% SAAR w |l kwartale do 0,7%
SAAR w IV kwartale. Inwestycje mieszkaniowe wzrosty w IV
kwartale o 11,5% SAAR wobec 1,3% SAAR w Il kwartale. Z
kolei inwestycje nie-mieszkaniowe spowolnity z wczesniejszych
15,7% SAAR do 2,8% SAAR. Spadek kontrybucji eksportu
netto wynikat ze spowolnienia eksportu do 4,3% SAAR wobec
4,7% SAAR w Il kwartale oraz przyspieszenia importu z 1,2%
SAAR do 3,8% SAAR. Wydatki publiczne spadty o 6,9% SAAR
wobec wzrostu 2,1% SAAR w Il kwartale. Najwigkszy spadek
odnotowano w obszarze wydatkéw na armig. Wzrost zapaséw
przetozyt sie na kontrybucje¢ do PKB na poziomie 1,9 pkt
proc. wobec ujemnego wktadu na poziomie 1,35 pkt proc. w llI
kwartale (cho¢ jest to duzy wynik, raczej nie stawia pod znakiem
zapytania cyklicznej poprawy w gospodarce amerykanskiej -
patrz wykres obrazujgcy stosunek zapasow do sprzedazy).

Inventory to Sales Ratio: Total Business (ISRATIO)
Source: U.S. Department of Commerce: Census Bureau

1.20 L n L L L L n N, J
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Shaded areas indicate US recessions.
FRED -~ 2012 research.stlouisfed.org

RAPORT DZIENNY

1 marca 2012

Indeks Chicago PMI wskazujacy na poziom wytwoérczosci w
regionie Chicago wzrdst w lutym do poziomu 64 pkt z poziomu
60,2 pkt zanotowanych w styczniu. Odczyt okazat sie duzo
wyzszy niz oczekiwania rynkowe ustalone na poziomie 61,5
pkt. W efekcie indeks PMI znalazt sie na najwyzszym poziomie
w przeciggu ostatnich 10 miesigcy. Wzrosty odnotowano w 6 z
8 sktadowych indeksu. Poprawity sie perspektywy w obszarze
zatrudnienia (najwyzszy poziom od 1984 roku ), czasu w
realizacji zamoéwien (spadek poziomu zapaséw oraz wzrost
opbéznien w realizacji zamoéwien), a takze poziomu nowych
zaméwien (najwyzszy zanotowany poziom od marca 2011
roku).

Opublikowana przez Fed Bezowa Ksiega wskazata na sytu-
acje gospodarczg poszczegoélnych regionéw USA. W okresie
od stycznia do poczatku lutego aktywno$é ekonomiczna w
poszczegblnych regionach wzrosta w powolnym i $rednim
tempie. Aktywno$¢ w przemysle wzrosta we wszystkim stanach.
Niektére regiony w raporcie wskazaty na wzrost nowych zamé-
wien, transporcie oraz produkcji. Ponadto wykazaty na wzrost
wydatkéw na inwestycje w kapitat trwaty, a w szczegolnosci w
obszarach zwigzanych z produkcjg samochodéw. Jesli chodzi
o konsumpcje, to tutaj réwniez nastgpita poprawa. Wzrosta
ocena perspektyw przysziej sprzedazy konsumenckiej. W
wiekszosci dystryktéw nastgpita poprawa na rynku nieruchomo-
$ci niekomercyjnych. Wzrosta ilo§¢ zaréwno liczba transakgiji
kupna-sprzedazy oraz nowo-rozpoczetych budoéw nierucho-
mosci. Podobnie nastgpita poprawa na rynku nieruchomosci
komercyjnych. Przechodzac do zatrudnienia to w tylko w kilku
dystryktach nastapit jego wzrost. Za raportu wynika, ze praco-
dawcy borykali sie z problemem znalezienia wykwalifikowanych
pracownikdéw. Presja na wzrost ptac pozostata ograniczona,
lecz sporo prawdy moze byC w coraz czesSciej pojawiajacych
sie stwierdzeniach, ze presja ptacowa moze pojawi¢ sie w
obecnych warunkach nawet przy relatywnie wysokiej stopie
bezrobocia.

Reasumujac, bezposrednio z danych makro (tych wczorajszych
i wczesniejszych) wynika, ze wzrost gospodarczy w USA
stopniowo przyspiesza, a na pewno nie stabnie. Pozytywnym
sygnatem jest wzrost inwestycji w dobra trwate oraz wzrost
konsumpgiji, co jest bezposrednim odzwierciedleniem poprawy
sytuacji na rynku pracy. W tym $wietle, podczas wczorajszego
wystgpienia Bernanke potwierdzit obecne pozytywne tendencje
w gospodarce i nie odniést sie do mozliwosci wprowadzenia
kolejnej rudny luzowania monetarnego (QE3). Wspomniat
jedynie, ze lepsza sytuacja na rynku pracy jest jeszcze daleka
od normalnosci, natomiast ostatni wzrost cen ropy na rynkach
Swiatowych bedzie miat przejsciowy wptyw na inflacie. W tej
sytuacji utrzymanie akomodacyjnego nastawienia w polityce
monetarnej oraz prawie zerowych stop procentowych do 2014
roku pozostaje aktualne, niemniej w najblizszym czasie moze
by¢é kontestowane przez rynki; perspektywa dalszego polu-
zowania ilo$ciowego schodzi natomiast wyraznie na dalszy plan.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znacznie nizej, wczorajsze minimum intraday na po-
ziomie 1,3303, dzi$ rano w okolicach 1,3330. Jednak nie samo
LTRO (na nie reakcja byta z grubsza rzecz biorac neutralna) po-
stato notowania w dét tylko wczorajsze przemdwienie Bernanke,
ktéry w swoim przeméwieniu opuscit fragment o QE3, co spo-
wodowato dos¢ gwattowna rewizje oczekiwan, zwtaszcza przy
wczesniejszym ,wsparciu” ze strony dodatkowej ptynnosci ECB
(mamy teraz dos$¢ jasnag sytuacje - jeden bank drukuje, dru-
gie raczej nie). Podstawowg determinantg wczorajszego ruchu
jest umocnienie dolara, a nie ostabienie EUR, stad nieco nawet
wzrosly rentownos$ci bundéw i trasuries (Bernanke wspominat
o podwyzszonej inflacji), cho¢ korekta dotyczyta nie tylko EU-
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EURUSD technicznie

Do wyrysowania objecia hossy zabrakto tylko 5 tickow, ale i tak
czarna $wieca robi wrazenie. Z perspektywy wykresu dziennego
optymalng strategiag bytaby pozycja short po cenach rynkowych
(1,3340), S/L 1,3360 i T/P w okolicach co najmniej 1,3155, a na-
wet 1,3000 - to jest cel na najblizsze kilka dni. Natomiast w nieco
diuzszej perspektywie notowania powinny celowa¢ w 1,2617.
Nie ma co przejmowa¢ sie wyprzedaniem na wykresie 4h, gdyz
mamy do czynienia z flagg a na oscylatorze brak jakichkolwiek
dywergencji - stad stawiamy na kontynuacje ruchu w dét.

Wsparcie Opor

RUSD, ale takze innych ryzykownych aktywow (gietdy, surowce). 1,3313 1,3485
Dzi$ szczyt UE, jednak oczekiwania na potaczenie ESM i EFSF 1,3240 1,3415/32
zostaty juz wezoraj vyystudzong do temperatury pokopwej. Z da- 1,3155/64 1,3360
nych makro jezyczkiem uwagi bedg z pewnoscig dane z rynku
pracy, konsumpcja i ISM w przemysle (obecnie reakcja rynku be-
dzie asymetrycznie wigksza na negatywne niespodzianki). Za-
powiada sig intensywny dzien, cho¢ raczej z negatywnym na-
stawieniem do EUR.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ustanowit wczoraj nowe minima (4,1040). LTRO tylko i
wytgcznie wsparto krajowg walute, za$ skala ostabienia po prze-
mowieniu Bernanke (biorac pod uwage skale przeceny na EU-
RUSD) byta marginalna. Dzi$ oczekiwania na krajowe dane (PMI
0 9:00, PKB 0 10:00). Konsensus uczestnikdéw rynku na dane o
PKB ,ustawita” Chojna-Duch (4,3%), z kolei nawet stabilizacja
PMI powinna by¢ odczytana jako dobry znak dla przysziego roz-
woju gospodarki. W dalszej czesci dnia rynek EURPLN skon-
centruje sie na zagranicznych danych makro i szczycie UE.
Uwazamy, ze ztoty ma szanse na kontynuacje aprecjaciji.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* 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.

RAPORT DZIENNY

1 marca 2012

EURPLN technicznie

Notowania przebity sie ponizej ostatnich miniméw (baza close),
ustanowity nowe (4,1040) i zamknety ponizej 61,8% Fibo. Ze-
rodowanie 4,1230 sugeruje, ze w najblizszych dniach droga
do 4,06 moze stang¢ otworem. Pozycja na dzi$ identyczna jak
wczoraj, warto poczekac na lepszy poziom wejscia, a wiec short
4,1400, S/L 4,20 z celem na poziomie 4,06, potem 4,00 a na-
stepnie by¢ moze 3,88 (cho¢ to juz moze by¢ znaczna prze-
sada). Warto na chwile zapomnie¢ o wyprzedanym Stochastic,
bo daleko jeszcze do estremalnych pozioméw wyprzedania.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.947 4,98 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1365

2Y 4.8 4.84 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.0730

3Y 4.745 4.79 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4318

4Y 4.735 4.78

5Y 4745 479 FRA BID ASK

eY 4.75 4,78 1x2 472 4.76 EUR/USD 1.3325

7Y 4.765 4.80 1x4 493 4.99 EUR/JPY 108.15

8Y 4.777 4.81 3x6 493 4.96 EUR/PLN 4.1232

QY 4.786 4.82 6x9 482 4.85 USD/PLN 3.0945

10Y 4.785 4.82 9x12 471 4.74 CHF/PLN 3.4206
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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.



