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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

5.03.2012 PONIEDZIAŁEK
9:55 GER PMI w usługach final (pkt) lut 52.6 52.6 (p)

10:00 EUR PMI w usługach 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 usługach (pkt) lut 56.6 56.8
16:00 USA Zamówienia w przemyśle m/m (%) sty 0.0 1.1

6.03.2012 WTOREK
11:00 EUR PKB kw/kw (%) Q4 -0.3 -0.3 (p)

7.03.2012 ŚRODA
POL Decyzja RPP mar 4.5 4.5 4.5

12:00 GER Zamówienia w przemyśle m/m (%) sty 0.7 1.7
14:15 USA Wskaźnik ADP (tys) lut 205 170

08.03.2012 CZWARTEK
12:00 GER Produkcja przemysłowa 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

09.03.2012 PIĄTEK
2:30 CHN CPI r/r (%) lut 3.4 4.5
6:30 CHN Produkcja przemysłowa r/r (%) sty 12.4 12.8
8:00 GER CPI r/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 CPI r/r (%) lut 3.5
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 tygodniu...
• Gospodarka polska. W środę decyzja RPP. Uważamy, że stopy pozostaną bez zmian. Równolegle opublikowana
projekcja inflacyjna pokaże wysoką inflację w 2012, ale i jej spadek do celu w 2014 roku. Prognozy wzrostu nie
będą bardzo optymistyczne ze względu na wtłoczenie w model negatywnych prognoz dla strefy euro z początku
roku. RPP pozostanie w trybie wait and see - dla Rady jako całości jednym z największych problemów to obecnie
statystyczne niewypełnianie mandatu inflacyjnego. W perspektywie 1-2 miesięcy możemy jednak liczyć na łagod-
niejsze komentarze pojedynczych członków Rady po tym jak inflacja wejdzie do przedziału celu (dane za marzec i
kwiecień).
• Gospodarka globalna. Tydzień obfity w dane makro. W poniedziałek indeksy koniunktury - znaczne wzrosty na
początku roku są obecnie odreagowywane, w kolejnych miesiącach spodziewamy sie stabilizacji indeksów zarówno
w Europie, jak i w USA. W strefie euro najistotniejszym punktem tygodnia będzie czwartkowa decyzja EBC - sama
decyzja nie powinna zaskoczyć, nie spodziewamy się także wprowadzenia żadnych dodatkowych działań, kluczowa
będzie publikacja nowych prognoz dla strefy euro (z niższym, prawdopodobnie ujemnym wzrostem w 2012r). W USA
druga połowa tygodnia pod znakiem rynku pracy (tradycyjnie najpierw w środę publikacja ADP i w piątek oficjalne
dane BLS). Ostatnie NFP wskazują na pozytywne trendy - w III kw. 2011r. tworzono średnio 150tys. nowych miejsc
pracy, w IV kw. średnio 180tys., styczniowy odczyt to 243tys. i na podobnym poziomie ustawione są oczekiwania
na luty (równolegle liczba nowo-rejestrowanych bezrobotnych obniżyła się w nowym roku do ok.350tys podczas
gdy średnia z H2’11 wyniosła 406tys). Stopa bezrobocia spada w szybkim tempie, jednak składa się na to także
ubytek w liczbie osób szukających pracy - tym samym poprawa na amerykańskim rynku pracy powinna pozostać
gradualna. W piątek opublikowane zostaną także dane z naszego regionu - PKB w Czechach i na Węgrzech oraz
CPI z Czech.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• Belka: Dane o dynamice PKB w 2011 r. prawdopodobnie zostaną zrewidowane ”nieco w górę” wobec aktualnych
szacunków GUS na poziomie 4,3%.
• MF: Według wstępnych szacunków MF deficyt budżetowy po lutym 2012 roku wyniósł ok. 16,0 mld zł wobec
deficytu po styczniu w wysokości 5,3 mld zł i planu na cały rok wynoszącego 35 mld zł.
• Agencja ratingowa Moody’s obniżyła ocenę wiarygodności kredytowej Grecji z ”Ca” do ”C”, czyli do najniższego
możliwego poziomu, równoważnego z niewypłacalnością.

Decyzja RPP (7.03.2012) Prawdopodobieństwo decyzji
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA BRE stopy bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.845 0.010
USAGB 10Y 1.984 0.005
POLGB 10Y 5.457 0.000
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczeń nieznacznie spadł po publikacji indeksu
PMI z polskiego sektora przemysłowego (o 1,3pkt niższej niż
oczekiwana). Uważamy, że lutowe spadki należy interpretować
jako korektę nadmiernie optymistycznego sentymentu podbijaną
także lutową mroźną pogodą. Zmiany PMI w Polsce są spójne z
trajektoriami indeksów europejskich. W nadchodzącym tygodniu
brak publikacji makro z Polski, w środę decyzja RPP nie powinna
zaskoczyć.

STREFA EURO

Zmiany indeksu dla strefy euro wiedzione były danymi z
Niemiec, które wypadają bardzo pozytywnie na tle pozosta-
łych członków unii gospodarczej i walutowej. Oczekiwania
na kolejny tydzień dla danych z niemieckiego przemysłu nie
są ustawione wysoko, więc możliwa jest pozytywna niespo-
dzianka.

USA

Negatywne niespodzianki wystąpiły w postaci zamówień na
dobra trwałe (-4 m/m wobec oczekiwań na poziomie -1%),
indeksu ISM w przemyśle (2,1pkt. poniżej oczekiwań) oraz
wydatków konsumenckich (odczyt na poziomie 0,2% m/m o
0,2pp. poniżej oczekiwań). Tym samym na obserwowanym od
września trendzie wzrostowym nastąpiła korekta - podobnie
jak dla indeksów koniunktury dobry sentyment napędzał wy-
górowane oczekiwania, zaś ożywienie w USA następuje bar-
dziej gradualnie.

Indeksy zaskoczeń w syntetyczny sposób przedstawiają zaskoczenia rynków najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane są codzien-

nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytów danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Są one średnią ważoną wystandaryzowa-

nych zaskoczeń rozumianych jako różnica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o siłę oraz istotność wpływu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowań instrumentów z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podział wg tygodni.
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16 mld zł wykonania deficytu po lutym nie
takie złe jak się wydaje

16 mld zł wykonania deficytu po lutym nie takie złe jak się wydaje
Po lutym deficyt budżetu państwa wyniósł ok. 16 mld zł, co
stanowiło 45,7% planowanego deficytu na 2012r. (35 mld zł). W
samym miesiącu lutym deficyt wyniósł prawie 11 mld zł wobec
deficytu w styczniu na poziomie 5,3 mld zł, co wówczas sta-
nowiło nieco ponad 15% planowanego deficytu. Jednocześnie
poziom płynnych środków budżetu państwa wyniósł ponad 40
mld zł.

Na pierwszy rzut oka informacje o deficycie wyglądają nie-
korzystnie. Jednak należy na nie spojrzeć z perspektywy
poprzednich lat oraz harmonogramu wydatków budżetowych.
W dwóch poprzednich latach wykonanie budżetu państwa w
lutym charakteryzowało się podobnie wysokim deficytem (12,1
mld zł w 2010r. i 11,7 mld zł w 2011r.) co w bieżącym roku.
Ten wysoki deficyt wynika z harmonogramu wydatków, a w
tym przede wszystkim przekazywania subwencji i dotacji dla
jednostek sektora finansów publicznych, które uwzględniają
środki przeznaczone na wypłatę 13-tej pensji w budżetówce.

W kolejnych miesiącach do połowy roku można spodziewać się
dalszego wzrostu deficytu, ale już w nieco wolniejszym tempie.
W III kwartale z kolei powinno nastąpić stabilizacja deficytu,
co powinno przełożyć się na stabilizację wskaźnika wykonania
planu. Pod koniec roku należy spodziewać się ponownego
przyspieszania stopnia realizacji deficytu. Na obecną chwilę
nie ma zagrożenia wykonania deficytu, choć jego realizacja nie
będzie w tym roku taka prosta jak w poprzednim. Wynika to z
oczekiwanego spowolnienia wzrostu PKB, które powinno się
zmaterializować w II połowie roku. Spowolnienie będzie oddzia-
ływać zarówno na stronę wydatkową jak i dochodową. Presja po
stronie wydatkowej może pojawić się w związku pogorszeniem
się sytuacji na rynku pracy towarzyszącej spowolnieniu. Z kolei
po stronie dochodowej wpływy z tytułu podatki VAT mogą być
niższe w reakcji na spadek konsumpcji.

Na koniec marca deficyt może wynieść 21-23 mld zł, co
stanowiłoby 60%-65,7% wykonania planu na ten rok. Poziom
płynnych środków w dyspozycji Ministra Finansów po uwzględ-
nieniu miesięcznego planu realizacji potrzeb pożyczkowych
(m.in. wykup zapadających bonów - 3,2 mld zł oraz obligacji
zagranicznych nominowanych w EUR - 3,1 mld zł) wyniesie ok.
43 mld zł.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD w piątek pozostawał pod presją. Składa się na to
przede wszystkim cofnięcie oczekiwań na QE3 (w zasadzie tylko
potwierdzone przez weekend komentarzami Bullarda z Fed)
oraz silny wzrost bazy monetarnej w strefie euro. Uczestnicy
rynku traktują tę sytuację jako zaproszenie do wykorzystywa-
nia EUR w większym stopniu jako waluty finansującej (zamiast
tradycyjnie - dolara i jena japońskiego); trudno jednak jedno-
znacznie wyrokować, że takie postrzeganie się utrzyma. Opera-
cja płynnościowa ECB zmienia również premię za ryzyko w przy-
padku EUR i pozostaje kwestią czasu, kiedy inwestorzy przypo-
mną sobie o tym elemencie. Jedno jest pewne, EURUSD po-
woli traci swoje znaczenie jako benchmark dla ryzykownych ak-
tywów, stąd też w najbliższym czasie można spodziewać się od-
wrócenia korelacji z giełdą oraz obligacjami. W tym tygodniu
podstawową determinantą kursu będą dane makro (dziś ISM
dla usług, w środę i piątek dane z amerykańskiego rynku pracy,
w środę zamówienia przemysłowe w Niemczech) oraz decyzja
ECB (czwartek). Przynajmniej chwilowo mamy do czynienia ze
zmianą korelacji - lepsze dane amerykańskie wspierają dolara i
vice versa.

EURUSD technicznie
Na wykresie tygodniowym do objęcia bessy zabrakło kilku punk-
tów, oscylator wygenerował sygnał sprzedaży (choć bez żad-
nych dywergencji). Na dziennym EURUSD praktycznie osią-
gnął linię trendu (dolne ograniczenie kanału, konwergujące z li-
nią wsparcia na 1,3155), rysuje się pozytywna dywergencja na
oscylatorze, a na wykresie 4h notowania oparły się na średniej
ruchomej MA200. Z uwagi na dużą skalę ruchu zamykamy po-
zycję po 1,3190 z zyskiem w wysokości 150 pipsów. Poniżej
1,3155 bezpośrednim celem staje się 1,3066 oraz niżej 1,3000.
Sforsowanie 1,3240 otwiera drogę do ponownych wzrostów.
Można spróbować pozycji długiej ale tylko pod warunkiem ści-
słego przestrzegania zlecenia S/L, wejście 1,3190, S/L 1,3145,
T/P 1,3361.

Wsparcie Opór
1,3189 1,3485
1,3155/64 1,3415/32
1,3063 1,3240/56
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EURPLN fundamentalnie
Złoty odreagował czwartkowe umocnienie - dziś otwarcie na po-
ziomie powyżej 4,11 po stabilnej piątkowej sesji z ruchami w
przedziale 4,100-4,117. Podane przez MF dane o deficycie (czy-
taj w sekcji analizy) właściwie bez wpływu na notowania, podob-
nie bez echa pozostało potwierdzenie przez agencję Fitch sta-
bilności ratingu Polski (LTFC na poziomie A-). W nadchodzącym
tygodniu EURPLN pozostanie pod wpływem danych i nastro-
jów globalnych - lokalnie obserwowana będzie jedynie środowa
decyzja RPP (choć retoryka Rady jest bardzo przejrzysta i nie
generuje niepotrzebnych oczekiwań na zmianę poziomu stóp).
Sentyment po udanym LTRO i chwilowym zejściu z nagłówków
sprawy greckiej pozostaje pozytywny. Z wydarzeń globalnych
kluczowa będzie czwartkowa decyzja EBC oraz piątkowe dane
z rynku pracy USA.

EURPLN technicznie
Piątkowe notwania dzienne zamknęły się nagrobkiem, co jest
pozytywne dla PLN i świadczy o sile kupujących. Na wykre-
sie tygodniowym notowania zamknęły się poniżej 61,8% Fibo,
co pozwala klasyfikować obecny ruch w dół jako więcej niż ko-
rektę. Średnioterminowo kurs porusza się w trendzie spadko-
wym, krótkoterminowo w spadkowym kanale. Na krótszych wy-
kresach bezkonkluzywnie. Pozycja short zajęta po 4,1050, S/L
4,1450 (wyżej), T/P 4,06 wciąż obowiązuje.

Wsparcie Opór
4,0587 4,1900
4,0000 4,1400/60
3,3846 4,1230
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.95 4.98 ON 4.4 4.9 EUR/PLN 4.1125
2Y 4.785 4.82 1M 4.5 5.0 USD/PLN 3.1023
3Y 4.73 4.76 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4119
4Y 4.725 4.76
5Y 4.74 4.77 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 4.765 4.80 1x2 4.73 4.78 EUR/USD 1.3190
7Y 4.785 4.82 1x4 4.93 4.99 EUR/JPY 107.85
8Y 4.801 4.83 3x6 4.92 4.95 EUR/PLN 4.1078
9Y 4.811 4.84 6x9 4.82 4.85 USD/PLN 3.1070
10Y 4.8 4.83 9x12 4.72 4.75 CHF/PLN 3.3967

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTAŁA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJĄ ZAWARTĄ W PARAGRAFIE 9, USTĘP 1 ROZPORZĄDZENIA MINISTRA FINANSÓW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W

SPRAWIE TRYBU I WARUNKÓW POSTĘPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKÓW, O KTÓRYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKÓW POWIERNICZYCH. OPRACO-

WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTORÓW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ŹRÓDEŁ, JEDNAKŻE NIE MOŻEMY GWARANTOWAĆ ICH PEŁNEJ WIARYGODNOŚCI I KOMPLETNOŚCI.

WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAŻAJĄ NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGĄ BYĆ ZMIENIONE PRZEZ AUTORÓW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTÓRE

POWOŁUJĄ SIĘ W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJĄ W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SĄ ŚREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIĘCIA RYNKU

MIĘDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJĄ CHARAKTER WYŁĄCZNIE INFORMACYJNY. NIE SĄ ZATEM PORADĄ, REKOMENDACJĄ, OFERTĄ DOTYCZĄCĄ KUPNA LUB SPRZEDAŻY INTRUMENTÓW FINANSOWYCH

I NIE NALEŻY ICH TAK TRAKTOWAĆ. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJĄ OSIĄGNIĘCIA ZYSKÓW PRZEZ INWESTORA DZIAŁAJĄCEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO

PRACOWNICY ) MOŻE POSIADAĆ NA RACHUNKU WŁASNYM LUB MOŻE ZAWIERAĆ TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAŻY INSTRUMENTÓW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OŚWIADCZAJĄ, ŻE INWESTOR NIE

POWINIEN DZIAŁAĆ WYŁĄCZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIĘGNIĘCIA NIEZALEŻNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOŚĆ BRE BANKU SA, JEGO

ZARZĄDU, PRACOWNIKÓW, WSPÓŁPRACOWNIKÓW, KOOPERANTÓW, AGENTÓW Z TYTUŁU PODJĘCIA PRZEZ JAKĄKOLWIEK OSOBĘ DZIAŁAŃ LUB ZANIECHAŃ W ZWIĄZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYŁĄCZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZĘŚCI LUB CAŁOŚCI OPRACOWANIA MOŻLIWA JEST ZA UPRZEDNIĄ PISEMNĄ ZGODĄ AUTORÓW.
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