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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) 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 (%) sty 0.0 1.4 (r) -1.0

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

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ decyzja RPP. Nie oczekujemy zmiany stop procentowych na marcowym posiedzeniu
oraz wyraznych zmian w komunikacie. W Radzie nie ma zgodno$ci co do trwato$ci umocnienia ztotego, czynnik
ten zaczyna odgrywac istotng role w procesie decyzyjnym. Odnosimy wrazenie, ze po ostatnim umocnieniu polskiej
waluty zapat do zacies$nienia polityki pienieznej ostabt. Wskazywaty na to réwniez kolejne wypowiedzi cztonkéw
RPP (Hausner, Chojna-Duch, Bratkowski, Belka). Wyczekiwana przez cztonkéw RPP i wymieniana w komunikacie
lutowym jako czynnik warunkujacy decyzje projekcja inflacyjna (publikacja centralnych $ciezek projekcji nastgpi wraz
z publikacjg komunikatu Rady) nie powinna znaczaco wptyngé na retoryke i decyzje RPP. Projekcja pokaze wzrost
inflacji w krétkim terminie i oddalenie momentu jej zej$cia do celu, oraz przekraczajacy 3% wzrost gospodarczy,
jednak nie zakwestionuje samego procesu schodzenia inflacji do celu w $rednim okresie (cel inflacyjny osiagniety
zostanie w 2014 roku).

e Gospodarka globalna. O 12:00 publikacja zamoéwien z niemieckiego przemystu - po stabej koncéwce roku, przy
lepszych warunkach pogodowych (dane za styczen) oraz w kontekscie bardzo dobrych danych ankietowych z Ifo
spodziewane jest odbicie zaréwno produkcji przemystowej (publikacja w czwartek), jak i wyprzedzajacych nowych
zaméwien. Po potudniu opublikowany zostanie wskaZznik ADP - indykator dla pigtkowych oficjalnych danych BLS z
rynku pracy. Ostatnie NFP wskazujg na pozytywne trendy - w Il kw. 201 1r. tworzono $rednio 150tys. nowych miejsc
pracy, w IV kw. $rednio 180tys., styczniowy odczyt to 243tys. i na podobnym poziomie ustawione sg oczekiwania na
luty (réwnolegle liczba nowo-rejestrowanych bezrobotnych obnizyta sie w nowym roku do ok.350tys podczas gdy
Srednia z H2'11 wyniosta 406tys).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MF: Do$wiadczenia z okresu kryzysu strefy euro pokazaty jednak, ze przyjecie euro moze byé bardzo korzystne
albo bardzo ryzykowne. Decyduje o tym odpowiednie przygotowanie i sposéb prowadzenia polityki gospodarczej
w kraju. W ,nowym” bilansie korzysci i kosztéw z wprowadzenia euro trudno w zasadzie méwi¢ o automatycznych
korzysciach i dotkliwych kosztach, a ich miejsce zajmuja szanse i zagrozenia.

e Wg danych prasowych 75-80% wierzycieli moze zgodzi¢ sie na wymiane obligacji, czyli mniej niz wymagane
do unikniecia uruchomienia CAC 90%. Wymiana obligacji jest czescig drugiego pakietu pomocowego dla Grecji w
wysokos$ci 130 mld euro, ktéry ma poméc w uniknigciu niewyptacalnosci (20 marca zapada 14,5 mld euro greckiego
dtugu).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.813 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.950 0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.472 0.050

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis posiedzenie RPP - mozliwa ostrozniej-
sza retoryka

Oceniamy, ze cho¢ w Radzie nie ma zgodnosci co do trwatosci
umocnienia ztotego, czynnik ten zaczyna odgrywac istotng role
w procesie decyzyjnym. Odnosimy wrazenie, ze po ostatnim
umocnieniu polskiej waluty zapat do zaciesnienia polityki pie-
nieznej ostabt. Wskazywaty na to rowniez kolejne wypowiedzi
cztionkéw RPP (Hausner, Chojna-Duch, Bratkowski, Belka).
Wyczekiwana przez cztonkéw RPP i wymieniana w komuni-
kacie lutowym jako czynnik warunkujgcy decyzje projekcja
inflacyjna (publikacja centralnych $ciezek projekcji nastapi
wraz z publikacja komunikatu Rady) nie powinna znaczaco
wpltynaé na retoryke i decyzje RPP. Projekcja pokaze wzrost
inflacji w krétkim terminie i oddalenie momentu jej zej$cia do
celu, oraz przekraczajacy 3% wzrost gospodarczy, jednak nie
zakwestionuje samego procesu schodzenia inflacji do celu w
$rednim okresie (cel inflacyjny osiagniety zostanie w 2014 roku).

Obecny poziom stop procentowych, na co znéw wskazujg
komentarze czionkéw RPP (z Hausnerem na czele) jest
postrzegany jako bezpieczny i adekwatny do rozktadu ryzyk
dla wzrostu gospodarczego i inflacji, a nawet szerzej dla
stabilnosci sektora bankowego. Stopy NBP z jednej strony nie
sg zbyt niskie z punktu widzenia promowania wzrostu stopy
oszczedzania, czy samego faktu wystepowania podwyzszonej
inflacji (abstrahujgc od jej natury). Z drugiej strony stopy
NBP nie sg zbyt dotkliwe dla przedsigbiorstw i nie wptywaja
na ograniczenie akcji kredytowej i procesu inwestycyjnego.
Jedynie wyrazne zmiany w otoczeniu gospodarczym mogtyby
wplynaé na zakwestionowanie obecnego, zresztg diugo wy-
pracowywanego konsensu w Radzie i w dalszej kolejnosci na
zmiane parametrow polityki monetarnej.

Stad nie oczekujemy zmiany stép procentowych na marcowym
posiedzeniu oraz wyraznych zmian w komunikacie. Oceniamy
réwniez, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem na
kolejne kwartaly jest utrzymanie stép NBP na niezmienionym
poziomie.

RAPORT DZIENNY

7 marca 2012




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabsze, cho¢ od rana wida¢ znéw nie$miate przebty-
ski konsolidacji w okolicach 1,3140-50. Przyczyna wyprzedazy
jest obecnie tylko jedna - Grecki swap zadtuzenia. Deadline na
sktadanie ofert mija w czwartek o 22. Z przeciekédw wiadomo,
ze wspotczynnik partycypacji wyniesie 80-90%, czyli mniej niz
95% wymagane do kompletnej (i zgodnej z planami bedacymi
podstawg do wyptaty pomocy) restrukturyzaciji zadtuzenia. Be-
dzie to wymagato uruchomienia CAC (retrospektywnie i de facto
niezgodnie z prawem w przypadku obligacji emitowanych na
prawie innym niz greckie) a cata operacja moze byé okre$lona
jako credit event. Skutki sg trudne do przewidzenia (IIF straszy
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EURUSD technicznie

S/L na dtugiej pozyciji. Notowania przebity sie przez dolng czes¢
kanaty aprecjacyjnego, co zmienia perspektywe na neutralng. W
najblizszym czasie prawdopodobnie notowania uformuja range
oparty na 1,2948 oraz Fibo na 1,3240. Do czasu zejécia do dol-
nego ograniczenia przedziatu notowania podeprze jeszcze $red-
nia na 1,3070. Warto cierpliwie poczeka¢ na dokonczenie sy-
gnatu kupna na oscylatorze na wykresie dziennym (+ dywergen-
cja).

Wsparcie Opor

1 bilionowymi stratami w przypadku realizacji takiego scenariu- 1,3073 1,3361
sza)...stad EUR stabsze, ucieczka do USD i bezpiecznych ak- 1,3000 1,3240/56
tywow (treasuries, bundy). Dzi$ na $wieczniku przede wszyst- 12948 13155
kim dane o ADP - biorgc pod uwage ostatnig skale przeceny, : :
nawet nieco gorszy odczyt przejdzie bez wigkszych reperkusiji;
symetria implikuje jednak, ze przy stabym sentymencie trudniej
bedzie tez wykrzesaé wzrosty z pozytywnego zaskoczenia.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabszy, przej$ciowo notowany nawet po 4,1765. Osta-
bienie ztotego zbiegto sie takze z ostabieniem polskiego dtugu
(10Y) o okoto 5pb, krétsze papiery nie ucierpiaty. Dzi§ cze-
kamy przede wszystkim na RPP. Mozna spodziewac sie bardziej
ostroznego komentarza (brak zakwestionowania zejscia inflacji
ponizej celu w $rednim terminie w projekgji, relatywnie staby
wzrost), stad tez od tej strony polska waluta raczej nie moze li-
czy¢ na wsparcie. Do ostabienia doprowadzity czynniki globalne
i tam tez nalezy poszukiwac triggeréw do szybszego zakoncze-
nia obecnej korekty (bo trudno nazwac ten ruch inaczej, zwtasz-
cza ze dokonuje sie na mizernych obrotach).

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2

-0.25 -

-0.3 -
10/19/11 11/19/11 12/19/11 01/19/12 02/19/12
* 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

S/L na krétkiej pozycji. Kurs wybit sie z krétkoterminowego ka-
natu spadkowego, natomiast do czasu przetamania 4,40 (61,8%
Fibo) w dalszym ciggu w mocy pozostaje $rednioterminowy re-
zim aprecjacyjny PLN. Obecnie notowania powrdcity do konso-
lidacji wyrysowanej po gwattownej aprecjacji PLN ze stycznia, a
wigc do przedziatu 4,1466-4,2420. Do czasu przetamania tych
pozioméw na notowania zapatrujemy sie neutralnie. Dzisiejsze
zamkniecie ponizej 4,1466 zmieni ponownie perspektywe na po-
zytywna, przynajmniej krétkookresowo. Na wykresie 4h notowa-
nia blisko MA200, oscylator powoli zawraca, ale nie ma dywer-
gencji - stad sygnat raczej staby. Neutralnie.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NB

1Y 494 498 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1570
2Y 4835 487 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1557
3Y 4795 483 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4472

4Y 4795 4.83

5Y 481 484 FRA__BID _ASK

6Y 4829 4.86 1x2 471 4.76 EUR/USD 1.3115
7Y 4845 4.88 1x4 493 4.98 EUR/JPY 106.06
8Y 4861 4.89 3x6 493 4.96 EUR/PLN 4.1650
QY 4871 4.90 6x9 485 4.88 USD/PLN 3.1755
10Y 4.86 4.89 9x12 476 4.79 CHF/PLN 3.4561
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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.




