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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
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) lut 52.6 52.6 (p)
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) lut 49.4 49.4 (p)
10:30 EUR Indeks koniunktury Sentix (pkt) mar -5.0 -11.1
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) lut 56.6 56.8
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) sty 0.0 1.1

6.03.2012 WTOREK

11:00 EUR PKB kw/kw (%) Q4 -0.3 -0.3 (p)

POL Decyzja RPP mar 4.5 45 45
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) sty 0.7 1.7
14:15 USA Wskaznik ADP (tys) lut 205 170
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sty 1.1 -2.9
13:00 GBR Decyzja BoE (%) mar 0.5 0.5
13:45 EUR Decyzja EBC (%) mar 1.0 1.0
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 3.03. 355 351
2:30 CHN CPI r/r (%) lut 3.4 45
6:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) sty 124 12.8
8:00 GER CPl t/r (%) lut 0.7 0.7
8:00 GER Import m/m (%) sty 1.6 -3.9
8:30 GER Eksport m/m (%) sty 2.8 -4.5
9:00 CzK CPl t/r (%) lut 35
9:00 CzK PKB r/r (%) Q4 0.5
9:00 HUN PKB r/r (%) Q4 1.4
14:30 USA Non-farm payrolls (tys) lut 220 243
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lut 8.3 8.3
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) sty -49.0 -48.8

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W $rode decyzja RPP. Uwazamy, ze stopy pozostang bez zmian. Réwnolegle opublikowana
projekcja inflacyjna pokaze wysoka inflacje w 2012, ale i jej spadek do celu w 2014 roku. Prognozy wzrostu nie
beda bardzo optymistyczne ze wzgledu na wttoczenie w model negatywnych prognoz dla strefy euro z poczatku
roku. RPP pozostanie w trybie wait and see - dla Rady jako catosci jednym z najwigkszych probleméw to obecnie
statystyczne niewypetnianie mandatu inflacyjnego. W perspektywie 1-2 miesiecy mozemy jednak liczy¢ na tagod-
niejsze komentarze pojedynczych cztonkéw Rady po tym jak inflacja wejdzie do przedziatu celu (dane za marzec i
kwiecien).

e Gospodarka globalna. Tydzien obfity w dane makro. W poniedziatek indeksy koniunktury - znaczne wzrosty na
poczatku roku sg obecnie odreagowywane, w kolejnych miesigcach spodziewamy sie stabilizacji indekséw zaréwno
w Europie, jak i w USA. W strefie euro najistotniejszym punktem tygodnia bedzie czwartkowa decyzja EBC - sama
decyzja nie powinna zaskoczy¢, nie spodziewamy sie takze wprowadzenia zadnych dodatkowych dziatan, kluczowa
bedzie publikacja nowych prognoz dla strefy euro (z nizszym, prawdopodobnie ujemnym wzrostem w 2012r). W USA
druga potowa tygodnia pod znakiem rynku pracy (tradycyjnie najpierw w $rode publikacja ADP i w pigtek oficjalne
dane BLS). Ostatnie NFP wskazujg na pozytywne trendy - w Ill kw. 2011r. tworzono $rednio 150tys. nowych miejsc
pracy, w IV kw. érednio 180tys., styczniowy odczyt to 243tys. i na podobnym poziomie ustawione sa oczekiwania
na luty (réwnolegle liczba nowo-rejestrowanych bezrobotnych obnizyta si¢ w nowym roku do ok.350tys podczas
gdy érednia z H2'11 wyniosta 406tys). Stopa bezrobocia spada w szybkim tempie, jednak sktada sie na to takze
ubytek w liczbie oséb szukajacych pracy - tym samym poprawa na amerykanskim rynku pracy powinna pozostaé
gradualna. W piatek opublikowane zostang takze dane z naszego regionu - PKB w Czechach i na Wegrzech oraz
CPI z Czech.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Dane o dynamice PKB w 2011 r. prawdopodobnie zostang zrewidowane "nieco w gére” wobec aktualnych
szacunkéw GUS na poziomie 4,3%.

e MF: Wedtug wstepnych szacunkéw MF deficyt budzetowy po lutym 2012 roku wyniést ok. 16,0 mid zt wobec
deficytu po styczniu w wysokosci 5,3 mid zt i planu na caty rok wynoszacego 35 mid zt.

e Agencja ratingowa Moody’s obnizyta ocene wiarygodnosci kredytowej Grecji z "Ca” do "C”, czyli do najnizszego
mozliwego poziomu, réwnowaznego z niewyptacalnoécia.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.845 0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.984 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.457 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,6
24 1 R - , Lo
|| _J Indeks zaskoczen nieznacznie spadt po publikacji indeksu
2,2 7 A j PMI z polskiego sektora przemystowego (o 1,3pkt nizszej niz
5 | /J oczekiwana). Uwazamy, ze lutowe spadki nalezy interpretowac
_r\__r jako korekte nadmiernie optymistycznego sentymentu podbijang
1,8 J’ takze lutowg mrozng pogoda. Zmiany PMI w Polsce sg spojne z
ol LT trajektoriami indekséw europejskich. W nadchodzacym tygodniu
: l_f brak publikacji makro z Polski, w $rode decyzja RPP nie powinna
1,4 zaskoczyc¢.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,3 -
0,25 | J
0,2 - _f
0,15 - _I Zmiany indeksu dla strefy euro wiedzione byty danymi z
01 - \ J' Niemiec, ktére wypadajg bardzo pozytywnie na tle pozosta-
' B J_\ tych cztonkéw unii gospodarczej i walutowej. Oczekiwania
0,05 7 \_ r— na kolejny tydzien dla danych z niemieckiego przemystu nie
0 I T \ﬁ\__l b T T sg ustawione wysoko, wigec mozliwa jest pozytywna niespo-
0,05 44T 1-M dzianka.
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
O T T T T T
o5 | B Negatywne niespodzianki wystgpity w postaci zaméwien na
' = dobra trwate (-4 m/m wobec oczekiwan na poziomie -1%),
J indeksu ISM w przemysle (2,1pkt. ponizej oczekiwan) oraz
-1 A J_U'J wydatkéw konsumenckich (odczyt na poziomie 0,2% m/m o
AT 0,2pp. ponizej oczekiwan). Tym samym na obserwowanym od
u-d wrzesnia trendzie wzrostowym nastgpita korekta - podobnie
-1,5 - A\ j
' J] ] \L jak dla indeksdw koniunktury dobry sentyment napedzat wy-
L gbérowane oczekiwania, zas ozywienie w USA nastepuije bar-
-2 A /_' dziej gradualnie.
|
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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16 mid zt wykonania deficytu po lutym nie
takie zte jak sie wydaje

16 mld zt wykonania deficytu po lutym nie takie zte jak si¢ wydaje

Po lutym deficyt budzetu panstwa wynidst ok. 16 mid zt, co
stanowito 45,7% planowanego deficytu na 2012r. (35 mid zt). W
samym miesigcu lutym deficyt wyniést prawie 11 mld zt wobec
deficytu w styczniu na poziomie 5,3 mld zl, co wéwczas sta-
nowito nieco ponad 15% planowanego deficytu. Jednoczesnie
poziom ptynnych $rodkéw budzetu panstwa wyniést ponad 40
mid zt.

Na pierwszy rzut oka informacje o deficycie wygladajg nie-
korzystnie. Jednak nalezy na nie spojrze¢ z perspektywy
poprzednich lat oraz harmonogramu wydatkéw budzetowych.
W dwdch poprzednich latach wykonanie budzetu panstwa w
lutym charakteryzowato sie podobnie wysokim deficytem (12,1
mid zt w 2010r. i 11,7 mid zt w 2011r.) co w biezacym roku.
Ten wysoki deficyt wynika z harmonogramu wydatkéw, a w
tym przede wszystkim przekazywania subwencji i dotacji dla
jednostek sektora finanséw publicznych, ktére uwzgledniaja
$rodki przeznaczone na wyptate 13-tej pensji w budzetéwce.

Wykonanie deficytu styczen-luty
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W kolejnych miesiacach do potowy roku mozna spodziewac sie
dalszego wzrostu deficytu, ale juz w nieco wolniejszym tempie.
W Il kwartale z kolei powinno nastgpi¢ stabilizacja deficytu,
co powinno przetozy¢ si¢ na stabilizacje wskaznika wykonania
planu. Pod koniec roku nalezy spodziewaé¢ sie ponownego
przyspieszania stopnia realizacji deficytu. Na obecng chwile
nie ma zagrozenia wykonania deficytu, cho¢ jego realizacja nie
bedzie w tym roku taka prosta jak w poprzednim. Wynika to z
oczekiwanego spowolnienia wzrostu PKB, ktére powinno sie
zmaterializowa¢ w Il potowie roku. Spowolnienie bedzie oddzia-
tywac¢ zaréwno na strone wydatkowa jak i dochodowa. Presja po
stronie wydatkowej moze pojawi¢ sie w zwigzku pogorszeniem
sie sytuacji na rynku pracy towarzyszacej spowolnieniu. Z kolei
po stronie dochodowej wptywy z tytutu podatki VAT moga by¢
nizsze w reakcji na spadek konsumpcji.

Na koniec marca deficyt moze wynies¢ 21-23 mid zi, co
stanowitoby 60%-65,7% wykonania planu na ten rok. Poziom
ptynnych srodkéw w dyspozycji Ministra Finanséw po uwzgled-
nieniu miesiecznego planu realizacji potrzeb pozyczkowych
(m.in. wykup zapadajacych bonéw - 3,2 mid zt oraz obligaciji
zagranicznych nominowanych w EUR - 3,1 mid zt) wyniesie ok.
43 mid zt.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w piatek pozostawat pod presja. Skiada sie na to
przede wszystkim cofniecie oczekiwahn na QE3 (w zasadzie tylko
potwierdzone przez weekend komentarzami Bullarda z Fed)
oraz silny wzrost bazy monetarnej w strefie euro. Uczestnicy
rynku traktujg te sytuacje jako zaproszenie do wykorzystywa-
nia EUR w wiekszym stopniu jako waluty finansujacej (zamiast
tradycyjnie - dolara i jena japonskiego); trudno jednak jedno-
znacznie wyrokowac, ze takie postrzeganie sie utrzyma. Opera-
cja ptynnosciowa ECB zmienia réwniez premie za ryzyko w przy-
padku EUR i pozostaje kwestig czasu, kiedy inwestorzy przypo-
mng sobie o tym elemencie. Jedno jest pewne, EURUSD po-
woli traci swoje znaczenie jako benchmark dla ryzykownych ak-
tywow, stad tez w najblizszym czasie mozna spodziewaé sie od-
wrocenia korelacji z gietdg oraz obligacjami. W tym tygodniu
podstawowg determinantg kursu beda dane makro (dzi§ ISM
dla ustug, w $rode i pigtek dane z amerykanskiego rynku pracy,
w $rode zaméwienia przemystowe w Niemczech) oraz decyzja
ECB (czwartek). Przynajmniej chwilowo mamy do czynienia ze
zmiang korelacji - lepsze dane amerykanskie wspierajg dolara i
vice versa.
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym do objecia bessy zabrakto kilku punk-
téw, oscylator wygenerowat sygnat sprzedazy (choé bez zad-
nych dywergencji). Na dziennym EURUSD praktycznie osig-
gnat linie trendu (dolne ograniczenie kanatu, konwergujace z li-
nig wsparcia na 1,3155), rysuje sie pozytywna dywergencja na
oscylatorze, a na wykresie 4h notowania oparty sie na Sredniej
ruchomej MA200. Z uwagi na duzg skale ruchu zamykamy po-
zycje po 1,3190 z zyskiem w wysokosci 150 pipséw. Ponizej
1,3155 bezposrednim celem staje sie 1,3066 oraz nizej 1,3000.
Sforsowanie 1,3240 otwiera droge do ponownych wzrostéw.
Mozna sprébowac pozycji diugiej ale tylko pod warunkiem $ci-
stego przestrzegania zlecenia S/L, wejscie 1,3190, S/L 1,3145,
T/P 1,3361.

Wsparcie Opor

1,3189 1,3485
1,3155/64 1,3415/32
1,3063 1,3240/56
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty odreagowat czwartkowe umocnienie - dzi$ otwarcie na po-
ziomie powyzej 4,11 po stabilnej piatkowej sesji z ruchami w
przedziale 4,100-4,117. Podane przez MF dane o deficycie (czy-
taj w sekcji analizy) wtasciwie bez wptywu na notowania, podob-
nie bez echa pozostato potwierdzenie przez agencje Fitch sta-
bilnosci ratingu Polski (LTFC na poziomie A-). W nadchodzgcym
tygodniu EURPLN pozostanie pod wptywem danych i nastro-
jow globalnych - lokalnie obserwowana bedzie jedynie srodowa
decyzja RPP (cho¢ retoryka Rady jest bardzo przejrzysta i nie
generuje niepotrzebnych oczekiwan na zmiane poziomu stép).
Sentyment po udanym LTRO i chwilowym zej$ciu z nagtowkow
sprawy greckiej pozostaje pozytywny. Z wydarzen globalnych
kluczowa bedzie czwartkowa decyzja EBC oraz pigtkowe dane
z rynku pracy USA.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

0.25 -

-0.3 -

10/17/11 11/17/11 12/17/11 01/17/12 02/17/12
* 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 ostabiany przez czynniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Pigtkowe notwania dzienne zamknety sie nagrobkiem, co jest
pozytywne dla PLN i Swiadczy o sile kupujacych. Na wykre-
sie tygodniowym notowania zamknety sie ponizej 61,8% Fibo,
co pozwala klasyfikowa¢ obecny ruch w dét jako wiecej niz ko-
rekte. Srednioterminowo kurs porusza sie w trendzie spadko-
wym, krotkoterminowo w spadkowym kanale. Na krétszych wy-
kresach bezkonkluzywnie. Pozycja short zajeta po 4,1050, S/L
4,1450 (wyzej), T/P 4,06 wcigz obowigzuije.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 495 498 ON 4.4 4.9 EUR/PLN 4.1125
2Y 4785 482 M 4.5 5.0 USD/PLN 3.1023
3Y 473 476 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4119

4Y 4725 476

5Y 474 477 FRA BID ASK

6Y 4765 4.80 1x2 473 4.78 EUR/USD 1.3190
7Y 4785 4.82 1x4 493 4.99 EUR/JPY 107.85
8Y 4801 4.83 3x6 492 495 EUR/PLN 4.1078
QY 4811 4.84 6x9 482 4.85 USD/PLN 3.1070
10Y 4.8 4.83 9x12 4.72 4.75 CHF/PLN 3.3967
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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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