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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus
EUR Spotkanie ministrow finanséw  strefy
euro

13.03.2012 WTOREK

Poprzednio Odczyt

JPN Decyzja BoJ (%) 0.1 0.1
9:00 HUN CPlt/r (%) mar 5.6 55
11:00 GER Indeks koniunktury ZEW (pkt) mar 10.0 5.4
14:00 POL CPI r/r (%) lut 4.3 41 41
14:00 POL C/A (min EUR) sty -1029 -1024 -1337
13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 1.0 0.4
19:15 USA Decyzja FOMC (%) mar 0.25 0.25
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.6 -1.2
11:00 EUR HICP final r/r (%) lut 2.7 2.6
14:00 POL M3 r/r (%) lut 14.0 13.5 13.7
13:30 USA Indeks Empire State (pkt) mar 17.4 195
13:30 USA PPI m/m (%) lut 0.5 0.1
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.03. 355 362
15:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) mar 11.0 10.2

16.03.2012 PIATEK

13:30 USA CPI m/m (%) lut 0.4 0.2
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut 0.5 0.7 0.9
14:00 POL Ptace r/r (%) lut 5.3 5.6 8.1
14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.4 0.0
14:55 USA Zaufanie konsumentéw UMichigan (pkt) mar 75.6 75.3

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. We wtorek opublikowany zostanie CPIl. Spodziewamy sie wyzszej inflacji niz przed
miesigcem. Luty jest miesigcem sprzeczno$ci pomigdzy cenami zywnosci liczonymi z modelu (niskie) i cenami
zywnosci z biuletynéw (wysokie). Z uwagi na ,anecdotal evidence” dali§my wyzej od modelu. Ponadto duza
niepewnosc¢ jest zwigzana z rewizjg koszyka, gdzie w efekcie spodziewamy sie raczej podniesienia CPI za styczen
z 4,1% do nawet 4,3%, co automatycznie jest wyzszym punktem startowym dla inflacji w lutym. NBP opublikuje z
kolei dane o bilansie ptatniczym, gdzie spodziewamy sie nieznacznej poprawy ujemnego salda. Za deficyt gtownie
odpowiadajg wysoki ptatnosci z tytutu obstugi dtugu publicznego oraz ujemne transfery z UE. W $rode poznamy
dane o M3, gdzie dalsze wzrosty napedzane sg wysoka dynamikg depozytéw gospodarstw domowych i firm. W
piatek GUS poda dane o ptacach i zatrudnieniu. Przewidujemy nizszy odczyt wzrostu zatrudnienia, na co wskazujg
wcigz opadajgce wskazniki koniunktury. Z kolei zmiana ptac wynika z réznicy dni w miesigcu (w ujeciu rocznym)
oraz stabilnych wzrostéw w przetwérstwie - powyzej 5%.

e Gospodarka globalna. Spodziewamy sig, ze odczyt sprzedazy detalicznej w USA (wtorek) bedzie duzo lepszy
od poprzedniego. Ttumaczy¢ to moze przede wszystkim poprawiajgca si¢ sytuacja na rynku pracy i zaufanie
wsréd konsumentéw. Dodatkowo w danych bedzie widoczny efekt wyzszych cen paliw. We wtorek spotkanie
FOMC, po ktérym poznamy ocene ozywienia gospodarczego oraz perspektywy polityki monetarnej w konteks$cie
naptywajacych ostatnio bardzo dobrych danych z gospodarki realnej. Produkcja przemystowa w strefie euro
($roda) prawdopodobnie wzrosta po wczesniejszym spadku, na co wskazywaty wyprzedzajgce indeksy koniunktury.
Podobnie produkcja przemystowa w USA (pigtek) odnotuje wzrost po stagnacji w styczniu. Wzrost produkc;ji
przemystowej jest przede wszystkim zwigzany z chtodniejszym miesigcem, co jednocze$nie przektada sie na
wzrost konsumpcji energii. Po solidnych wzrostach zaufania konsumentéw UMichigan spodziewany jest niewielki
wzrost. Na zaufianiu wazy¢ bedzie jeszcze kryzys zadtuzeniowy oraz rosnace napigcie z Iranem (wyzsze ceny ropy).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna-Duch (RPP): Obecny poziom stép procentowych jest odpowiedni, zas faza oczekiwania na rozwoj sytuacji
wyrazana jako ,wait and see” jest w tej chwili podejsciem sensownym i optymalnym.

e Juncker (Szef eurogrupy): Ministrowie finanséw strefy euro podjeli podczas pigtkowej telekonferencji decyzje o
uwolnieniu czeséci drugiego pakietu ratunkowego dla Greciji.

e ISDA: Zastosowanie przez Ateny klauzuli zmuszajgcej inwestoréw, ktérzy nie zgodzili sie na wymiane posiada-
nych greckich obligacji, do ich wymiany na nowe papiery jest niesptaceniem kredytu.

Decyzja RPP (4.04.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.776 -0.027

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.026 -0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.413 -0.007

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

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

27 N _P Miniony tydzien bez publikacji makro, indeks zaskoczen
1,8 J’ ptaski.

wrz 1l paZ 11 lis 11 gru 11 sty 12 ut12  mar 12

STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
0,3 -

b2l I\
Oolf | ; ﬂ h i

nizszych (od wstepnych) finalnych odczytach indekséw ko-
niunktury PMI. W styczniu w niemieckim sektorze przemysto-

_I\ Indeks zaskoczen dla strefy euro spadt w poniedziatek po

B wym wystgpity nizsze od oczekiwan nowe zamoéwienia (-2,7%
0,05 7 \ i m/m) oraz wyzszy poziom produkgiji (1,6% m/m). Wydaje sie
8] I . 1 P . . jednak, ze sygnaty wysytane przez indeksy Ifo (jak réwniez
0,05 4 IM PMI) sg wiarygodne i wkrétce nastapi punkt przegiecia w da-
o.F nych z niemieckiego przemystu.
-0,15
-0,2 -
wrz1ll — pazll lis11 gru 11 sty 12 lut 12 mar 12
USA
Indeks zaskoczen dla USA
0 . . . . . Indeks zaskoczen dla USA witasciwie bez zmian - w ponie-
dziatek obserowali$my niewielki wzrost po odczycie ISM z
o5 L _j\ sektora ustug (57,3pkt. w lutym), potem korekte po liczbie
! nowo-zarejestrowanych bezrobotnych (362tys. w tygodniu do
-.;'J A ?.03.201?). Kluczowag publikach, z miniqnego tygo_drjia byty
-1 A _ﬂ J jednak pigtkowe dane o NFP, ktére pomimo wysokiej warto-
AT Sci (227tys. w lutym plus korekta w goére styczniowego od-
15 "ﬂ_ A j\f\! czytu do 284tys.) nie wptynety na poziom indeksu ze wzgledu
' JJ =/ \ na wysoko postawiong poprzeczke oczekiwan. Tym samym
L trend wzrostowy indeksu zaskoczen moze zosta¢ zachwiany
-2 A /J nie tyle przez negatywne dane, co wysokie prognozy - wska-
L L zywane przez indeks juz jesienig ozywienie wtasnie sie reali-
25 zuje.
wrz 1l pazll lis 11 gru 11 sty 12 ut12  rmar 12

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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USA: kontynuacja dobrych danych z rynku
pracy

Pigtkowe informacje z rynku pracy potwierdzity systematyczng
cykliczng poprawe. W minionym miesigcu przybyto 227 tys.
nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym. czyli tylko o 7
tys. wiecej niz oczekiwano, a stopa bezrobocia pozostata bez
zmian na poziomie 8,3%. Zaskoczeniem byta natomiast rewizja
w gore danych za grudzien o 20 tys. do 223 tys. oraz styczen o
41 tys. do 284 tys. Reakcja rynku byta jednoznaczna - wiecej
oliwy do ognia, czyli intensywniejsze ostabienie EURUSD (w
ciggu sesji euro stopniowo juz ostabiato sie, ze wzgledu na
stabe dane z gospodarki chinskiej oraz greckie CAC), gdyz
coraz mniejsze sg szanse na dodatkowe stymulujgce dziatania
Fedu. Z kolei na gietdach amerykanskich indeksy zanotowaty
wzrosty.

All Employees: Total nonfarm (PAYEMS)
Source: U.S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics
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Co do szczegétéw raportu o rynku pracy, w sektorze przetwér-
stwa przemystowego zatrudnienie wzrosto o 31 tys. wobec
52 tys. w styczniu (patrz wykres ponizej - USGOOD). Wzrost
zatrudnienia dokonat sie tylko i wytacznie w obszarze produkcji
dobr trwatych (w styczniu przyrost tam wyniést 42 tys.). W
sektorze ustug liczba zatrudnionych zwigkszyta sie az o 209
tys. wobec 202 tys. w styczniu, przy czym nowe miejsca pracy
powstaty lub pozostaty bez zmian niemal we wszystkich sek-
cjach z wyjatkiem handlu detalicznego, gdzie nastgpit spadek
zatrudnienia o 7,4 tys. (gtéwnie sklepy wielkopowierzchniowe).
Zmniejszenie sie zatrudnienia w handlu detalicznym mozna
przypisa¢ konczacemu sie okresowi wyprzedazy poswigtecz-
nych. Ponadto trudnienie spadto w budownictwie o 13 tys.
(patrzy wykres ponizej - USCONS) wobec wczesniejszego
wzrostu o 21 tys. Tutaj spadek mozna postrzega¢ jako pierwszy
efekt wygasniecia ulg inwestycyjnych z koncem zesztego roku.
Zatrudnienie tez spadfo w sektorze rzgdowym, ale tylko o 6 tys.
wobec 1 tys. w styczniu.
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All Employees: Private Service-Providing (CES0800000001)
All Employees: Construction (USCONS)
All Employees: Goods-Producing Industries (USGOOD)
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Co istotne ostatni raport z rynku pracy wskazuje nie tylko na
poprawe wskaznikdw cyklicznych, ale réwniez tych o charakte-
rze strukturalnym. Liczba oséb dtugotrwale pozostajgcych bez
pracy (tzn. co najmniej 27 miesiecy) wyniosta 5,4 min i byta
nizsza tylko 0,1 min wobec stycznia. Z kolei ilo$¢ pracownikéw
zatrudnionych tymczasowo spadta 0,1 min i wyniosta na koniec
lutego 8,1 min. Jest to tym bardziej pozytywne, ze na rynek
pracy jednocze$nie weszto 0,5 min oséb.

Opublikowane dane o NFP bez watpienia wskazujg na kon-
tynuacje ozywienia w gospodarce amerykanskiej, a skala
poprawy moze zneutralizowa¢ negatywne skutki niedawnego
szokowego wzrostu cen ropy naftowej. Systematycznie wyzsze
przyrosty zatrudnienia w badaniu gospodarstw domowym w
poréwnaniu z wynikami dla przedsigbiorstw traktujemy jako
oznake poprawy zatrudnienia w najmniejszych przedsigbiorstw
i w tej fazie cyklu jako wskaznik wyprzedzajacy sugerujacy
dalsze solidne wzrosty NFP. Systematyczna poprawa sytuaciji
na rynku pracy zmniejsza szanse na kolejna, trzecig runde
poluzowania iloéciowego - QE3. Nie nalezy jednak spodziewac
sie szybkiego odwrécenia stymulant Fed. Ben Bernanke
ciggle z duza ostroznoscig traktuje ozywienie w USA i raczej
minimalizuje funkcje straty niz zysku ostatecznie opowiadajac
sie raczej za zbyt pdzna niz przedwczesng normalizacje polityki
pienigzne;.
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EURUSD fundamentalnie

Dzisiejsze otwarcie EURUSD w okolicach pigtkowego zamknig-
cia. W piatek euro stopniowo tracito wobec dolara. Pierwszg
fale przeceny wspolnej waluty wywotaty stabe dane z gospodarki
chinskiej (staba produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna).
Nieco pozniej doszly informacje z Ministerstwa Finanséw Grecji
0 prawie 86% wspotczynniku partycypacji i uzyciu CAC. Z ko-
lei katalizatorem deprecjacji byty dobre dane z amerykanskiego
rynku pracy, ktére w zasadzie oznaczajg odsunigecie perspektyw
wprowadzenia przez Fed QE3. Wieczorem z kolei ISDA poinfor-
mowata, ze uzycie przez Grecje CAC to zdarzenie kredytowe i
w zwigzku z tym uruchomione zostang CDS (warto$¢ netto kon-
traktow CDS wynosi ok. 2,4 mid EUR). Ta ostatnia informacja
raczej nie powinna przetozyé sie na dalszg deprecjacje. W tym
tygodniu w centrum uwagi posiedzenie FOMC, po ktérym rynek
dowie sie o perspektywach polityki pienieznej w kontekscie po-
prawiajgcej sie sytuacji gospodarczej - kontynuacja ozywienia,
na co wskazujg dane makro. Ponadto uwaga bedzie skupiona
na sprzedazy detalicznej z USA oraz produkcji przemystowej z
USA i strefy euro (lepsze dane zza oceanu moga dalej pograzac
EURUSD, oczywiscie jesli nie bedzie mitych niespodzianek ze
strefy euro).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym kurs w gérnej czesci kanatu depre-
cjacyjnego. Oscylator maksymalnie wyhylony, a opadajacy uktad
Srednich wskazuje na negatywne pozycjonowanie na EURUSD.
Z kolei w ujeciu dziennym kurs nieco powyzej MA55. W pigtek
zarysowato sie objecie bessy. Ten negatywny syngat powinien
zostac potwierdzony zejsciem ponizej poziomu $redniej. Poten-
cjalnie kurs moze zej$¢ do poziomu 1,3002, ale ze wzgledu na
nieklarowny sygnat oscylatora warto wstrzymac sie od wejscia.

Wsparcie Opor

1,3073 1,3430
1,3000 1,3361
1,2948 1,3240/56
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EURPLN fundamentalnie

Po pigtkowej sesji ztoty mocniejszy. Zgoda europejskich mini-
strow finanséw na wyptate drugiego pakietu pomocowego dla
Grecji okazata sie silniejszym bodZzcem pozytywnego senty-
mentu niz ogtoszona przez ISDA decyzja o zajéciu zdarzenia
kredytowego. Z polskich wydarzen brak niespodzianki ze strony
RPP oraz stosunkowo tagodna retoryka - wypowiedzi po decyzji
rownowazg sie: w pigtek Belka ocenit, ze "obecny poziom st6p
procentowych w Polsce nalezy uzna¢ historycznie za stosun-
kowo niski”, dzis wypowiedz Chojny-Duch o utrzymaniu stano-
wiska wait-and-see oraz trendzie spadkowym na inflacji wska-
zuje na uznany przez nig za optymalny kierunek zmian polityki
moentarnej. W tym tygodniu ztoty ma przestrzen do umocnie-
nia przede wszystkim w konteksécie wtorkowej publikacji wskaz-
nika inflacji - wg naszych obliczen rewizja koszyka inflacyjnego
doprowadzi do 4,3% wzrostu CPl w lutym (wobec oczekiwan
na poziomie 4,1%), co moze wptyngé na istotne przeszacowa-
nie prawdopodobienstwa obnizek stép procentowych. Pozostate
istotne publikacje w piatek - szczegdlnie ptace, ktére po stycz-
niowej niespodziance powinny powréci¢ do ok. 5% trendu. Dzi$
spotkanie ministréw finanséw strefy euro w Brukseli i zmiany na
EURPLN determinowane wydarzeniami europejskimi.
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EURPLN technicznie

Na wykresie tygodniowym kurs oparty o gérne ograniczenie
krétkoterminowego trendu aprecjacyjnego i nieco ponizej Fibo
(38%). W ujeciu dziennym ztoty znajduje sie w $rodku kanatu
aprecjacyjnego, a dodatkowo opadajacy uktad $rednich wska-
zuje obecnie na perspektywy pozytywne. Oscylator w strefie wy-
przedania (zaréwno w ujeciu dziennym jak i tygodniowym), co w
bliskiej perspektywie ze wzgledu na skale i dynamike aprecja-
cji moze moze pojawié sie sygnat kupna, czego katalizatorem
moga by¢ dane fundamentalne. Do tego momentu warto pocze-
kac¢ z wejsciem na longa; ztoty w tym czasie moze potencjalnie
zej$¢ jeszcze do poziomu 4,0587 (to tez okolice MA200 w ujeciu
tygodniowym).

Wsparcie Opor

4,0896 4,2098
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.89 4.95 ON 4.0 4.5 EUR/PLN 4.1143
2Y 4735 4.77 1M 4.4 4.9 USD/PLN 3.1126
3Y 4685 4.72 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4125
4Y 4685 4.72
5Y 47 473 FRA__BID _ASK
6Y 4,722 475 1x2 472 4.76 EUR/USD 1.3110
7Y 4.74 4.77 1x4 487 4.93 EUR/JPY 108.08
8Y 4756 4.79 3x6 486 4.89 EUR/PLN 4.0885
QY 4766 4.80 6x9 477 4.80 USD/PLN 3.1170
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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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