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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

5.03.2012 PONIEDZIALEK
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) lut 52.6 52.6 (p) 52.8
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) lut 49.4 49.4 (p) 48.8
10:30 EUR Indeks koniunktury Sentix (pkt) mar -5.0 -11.1 -8.2
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) lut 56.6 56.8 57.3
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) 0.0 1.4 (r)

6.03.2012 WTOREK

11:00 EUR PKB kw/kw (%) Q4 -0.3 -0.3 (p)
7.03.2012 SRODA

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

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rzecznik KE ocenit jako duze odstepstwo od wyznaczonego celu wstepne dane o zesztorocznym deficycie budze-
towym Hiszpanii (premier Mariano Rajoy powiedziat, ze celem jego rzadu jest 5,8% deficytu wobec planowanych
wczesniej 4,4% PKB). Petna ocena ma byé przeprowadzona okoto kwietnia i nie jest wykluczone, ze KE wyda wtedy
rekomendacje w sprawie sankcji.

e Venizelos (minister finanséw Greciji): Oferta zamiany diugu to najlepsza i jedyna oferta, nie ma planu B. W operacji
wymiany obligacji wezmie udziat 90% inwestoréw, termin przyjecia oferty zostat wyznaczony na 8 marca i nie bedzie
przedtuzony. Grecja po przeprowadzeniu wymiany obligacji nie bedzie potrzebowata trzeciego pakietu ratunkowego.
Osiagnigcie zamierzonego celu dtugu do PKB na poziomie 120% jest realne. (...) Od wybuchu kryzysu w 2009 r.
Grecy wycofali z bankéw 70 mid euro. To prawie 30% aktywéw greckich bankéw (wedtug Banku Grecji obecnie jest
to 169 mld euro).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.810 0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.016 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.446 0.016

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ISM w ustugach: do dwéch razy sztuka? Ra-
czej nie.

ISM w ustugach odnotowat w lutym kolejny wzrost, tym razem
do 57,3pkt. z 56,8pkt. przed miesigcem (oczekiwania rynkowe
55,5pkt.). Czarne chmury zawisty nad ustugami jeszcze przed
potudniem, kiedy publikowane byty analogiczne dane z Wielkiej
Brytanii (duzo gorsze), poza tym wiekszo$¢ uczestnikow
rynku spodziewata si¢ korekty po ostatnim wysokim odczycie
(statystycznie to byt najbardziej prawdopodobny scenariusz).
Chmury szybko jednak zostaty rozwiane - sektor ustug w USA
nie chce zwalnia¢, w odpowiedziach respondentéw pojawiaja
sie sformutowania o ,dramatycznej poprawie”, czy tez ksztat-
towaniu sie trwatych wzrostowych trendéw na zamowieniach.
Sama kompozycja réwniez nie budzi watpliwosci.

Produkcja sektora ustug (czyli indeks Business Activity) wzrosta
do 62,6pkt. z 59,5pkt. Nowe zaméwienia podniosty sie do
61,2pkt. z 59,4pkt; to samo dotyczy opdznien w realizacji za-
moéwien (53,0pkt. wobec 49,5pkt.) - nie tylko nowe zaméwienia
naptywajg, ale w coraz wigkszym stopniu moce ,produkcyjne”
zaangazowane sg w realizowanie ,starych” zaméwien. Nie-
znacznie spadio oszacowanie zatrudnienia, jednak wcigz
plasuje sie ono w silnych terytoriach wzrostowych (55,5pkt.).
Zapasy przeskoczyty ze stanu spadku do wzrostu - jako ze
jest to pierwszy miesigc takiego zachowania tego agregatu
trudno wycigga¢ daleko idgce wnioski. Mniej lakonicznego
komentarza wymaga oszacowanie cen, ktére obecnie plasuje
sie moze nie na rekordowych poziomach (w 2005 roku byto
nawet ponad 80pkt.), lecz znacznie powyzej $redniej. Patrzac
na relacje ,produkcji” z cenami (wykres) mozna zauwazyé,
ze dodatnia korelacja cen z aktywnoscia w ustugach jest
normalna (rozwijajgca sie gospodarka generuje napigcia
inflacyjne, ale tez napedza lub odzwierciedla rosngca globalng
gospodarke, napedzajgc ceny surowcdw) i na obecnym etapie
nie wida¢ z tej strony probleméw (zwtaszcza ze komentarze
dostarczone do raportu rowniez nie sg dramatyczne w zakresie
cenowym, a takie w historii badania sie zdarzaty). Zdecydo-
wanie negatywnie rosnace ceny oddziatujg na ,produkcje”
przy spadkowej tendencji aktywnosci gospodarczej (cata seria
strzatéw cenowych od 2005 do 2008 roku wigzata sie zawsze
z dodatkowym spowolnieniem, abstrahujgc od spadkowego
trendu). Dopdki gospodarka jest rozpedzona ceny nie powinny
stanowi¢ problemu; nie wida¢ tez zaleznosci, na mocy ktorej
ceny prowadzityby do spadkéw aktywnosci i byly wskaznikiem
wyprzedzajgcym.
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—Business Activity ("Produkcja”) —Ceny

Mimo naszym zdaniem sporej niespodzianki, reakcja na dane
byta niewielka. Rentownosci 10y treasuries wzrosty o okoto 1pb,
gietdy kontynuowaty spadki. Inwestorzy przyjeli postawe wycze-
kujaca w zwigzku ze zblizajgcym sie ostatecznym terminem
zgtoszenia uczestnictwa w zamianie greckiego dtugu (mija w
czwartek o 22). Dane stanowig kolejny kamyczek do ogrodka
przeciwnikéw QE3.0, cho¢ decydujacy bedzie wptyw zmian ak-
tywnosci w przemysle i ustugach na sytuacje na rynku pracy i
na rynku doméw.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w zasadzie bez zmian. Do czasu publikacji danych
PMI ze strefy euro kurs ostabiat sie. Byta to reakcja na informa-
cje z Chin, ze wzrost gospodarczy w 2012 roku wyniesie 7,5%
i bedzie najnizszy od ponad 8 lat. Po publikacji PMI, przede
wszystkim po lepszym odczycie z Niemiec nastgpito odreago-
wanie kursu w gore, by p6zniej powroci¢ do poprzednich po-
ziomow. Pozniejsze umocnienie miato miejsce prawdopodobnie
za sprawa przystgpienia do gry inwestoréw technicznych. Po-
potudniowe dane z gospodarki amerykanskiej okazaly sie lep-
sze od oczekiwan rynkowych (duzo wyzszy ISM, mniejszy spa-
dek zamoéwien w przemysle), co przetozylo sie na nieznaczne
umocnienie EURUSD. Wczoraj powr6city obawy inwestoréw, ze
Grecja moze potrzebowac kolejnego - trzeciego pakietu ratunko-
wego. Minister Finanséw Grecji uspokajat rynki, ze cele ustalone
przy drugim pakiecie ratunkowym sg realne do osiggniecia. Do
8 marca inwestorzy prywatni moga akceptowa¢ ztozong oferte w
ramach PSI. Tutaj Grecja liczy, ze 90% inwestoréw przystapi do
tego programu. Dzisiaj tylko publikacja danych o PKB ze strefy
euro, ktére raczej pozostang bez ptywu na kurs (o ile nie beda
duzg niespodzianka).
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EURUSD technicznie

Na dziennym EURUSD ponownie flirtuje z linig tredu, cho¢ to
linia wsparcia odparta wczorajsze ataki sprzedajgcych. Nadal
rysuje sie pozytywna dywergencja na oscylatorze, a na wykre-
sie 4h notowania oparty sie na $redniej ruchomej MA200. Po-
nizej 1,3155 bezposrednim celem staje sie 1,3066 oraz nizej
1,3000. Sforsowanie 1,3240 otwiera droge do ponownych wzro-
stow. Mozna sprébowac pozycji dtugiej ale tylko pod warunkiem
Scistego przestrzegania zlecenia S/L, wejscie wczoraj 1,3190,
S/L 1,3145, T/P 1,3361.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Wczoraj rano nastgpito ostabienie krajowej waluty
w $lad za parg EURUSD. Pézniej kurs ksztattowat sie horyzon-
talnie, nakreslajac faze konsolidacji. Negatywnie na notowania
ztotego wptynety przede wszystkim informacje z Chin o nizszym
wzroscie gospodarczym w 2012 roku. Ztoty w perspektywie naj-
blizszych sesji moze znajdowac sie pod presjg ze wzgledu na
mozliwo$¢ realizacji zyskdéw przez inwestoréw. Dzisiaj rozpo-
czyna sie posiedzenie RPP, a jutro poznamy jej decyzje w spra-
wie stop procentowych. Rynek oczekuje pozostawienia stép pro-
centowych na niezmienionym poziomie. O ile w tym zakresie
obedzie sie bez niespodzianki, to ew. zmiany w retoryce bedg
wplywaé na ztotego.

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.
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EURPLN technicznie

Srednioterminowo kurs porusza sie w trendzie spadkowym, krét-
koterminowo w spadkowym kanale. Pozycja short zajeta po
4,1050, S/L 4,1470 (wyzej), T/P 4,06 wcigz obowigzuje. Na wy-
kresie dziennym korekte w gére zatrzymata MA200 za$ na wy-
kresie 4h MA55.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.95 4.98 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1345

2Y 4805 4.84 1M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1355

3Y 4.76 4.79 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4290

4Y 4755 4.79

5Y 4765 4.80 FRA BID ASK

6Y 4789 4.82 1x2 473 4.77 EUR/USD 1.3219

7Y 4.81 4.84 1x4 4,92 4.98 EUR/JPY 107.75

8Y 4.827 4.86 3x6 492 4.95 EUR/PLN 4.1336

QY 4836 4.87 6x9 483 4.86 USD/PLN 3.1267

10Y 4.825 4.86 9x12 4.73 4.76 CHF/PLN 3.4274
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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.



