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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

12.03.2012 PONIEDZIALEK

EUR Spotkanie ministrow finanséw strefy
euro

13.03.2012 WTOREK

JPN Decyzja BoJ (%) 0.1 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
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

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. Dane o inflacji zostang opublikowane o 14.00. Sam przyrost cen miedzy styczniem a
lutym szacujemy na okoto 0,4%, na co wptynat znaczny wzrost cen zywnosci (pow. 1% m/m). W centrum uwagi
znajdzie sie jednak skala rewizji koszyka inflacyjnego, ktéra wptynie przede wszystkim na roczne wskazniki
inflacji za luty i za styczen 2012. Zrealizowane w roku 2012 wysokie wzrosty cen zywnosci i energii historycznie
sugerowalyby rewizje inflacji za styczeh w dét (nawet o -0,3pp) - przy rosngcym dochodzie rozporzadzalnym wagi
artykutéw i ustug pierwszej potrzeby systematycznie maleja, stad rozwodniony staje sie wptyw wzrostu cen w tych
kategoriach na wskaznik gtéwny inflacji. W 2011 roku wzrost dochodu rozporzadzalnego byt jednak minimalny, a
badania budzetéw gosp. domowych wskazujg na wzrosty wag kategorii mieszkanie i zywno$¢ w koszyku. Stad tez
oczekujemy wzrostu inflacji za luty powyzej konsensusu prognoz ustanowionego na poziomie 4,1% r/r. NBP z kolei
opublikuje dane o bilansie ptatniczym, gdzie spodziewamy sie nieznacznej poprawy ujemnego salda. Za deficyt
gtéwnie odpowiadajg wysokie ptatnosci z tytutu obstugi dtugu publicznego oraz ujemne transfery z UE.

e Gospodarka globalna. Indeks koniunktury ZEW powinien wskazaé na dalszg poprawe nastroju wsréd
analitykéw i inwestoréw niemieckich z uwagi na stopniowo poprawiajaca sie sytuacje gospodarcza. W zakresie
sprzedazy detalicznej spodziewamy sie lepszego odczytu od poprzedniego. Tlumaczy¢ to moze przede wszystkim
poprawiajgca sie sytuacja na rynku pracy i zaufanie wérdéd konsumentéw. Lepszy odczyt bedzie podbity tez
wyzszymi cenami paliw. Najwazniejszym wydarzeniem z kolei bedzie posiedzenie FOMC, po ktérym poznamy
ocene ozywienia gospodarczego oraz perspektywy polityki monetarnej w kontek$cie naptywajacych ostatnio bardzo
dobrych danych z gospodarki realnej. Spodziewamy sie stonowanego wystgpienia Berbanke i ostroznej oceny
ozywienia gospodarczego, co nie bedzie przekresla¢ opcji QE3 badz innych niestandadowych dziatan. Szef Fed
raczej prezentuje postawe sktonng do pdznej niz przedwczesnej normalizacji polityki pienigzne;.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Dalsze ciecia sktadek odprowadzanych do OFE nie wydaja sie konieczne. (...) Nie jestem pesymista, jesli
chodzi o ekspansje handlu w 2012 roku. JesteSmy $cislej powigzani z lepsza czescig strefy euro. Plytka recesja w
Unii Europejskiej nie jest korzystna, ale damy sobie rade.

o Bratkowski (RPP): Mozna mie¢ nadzieje, ze dzigki mocniejszemu ztotemu CPI w Il kwartale zejdzie ponizej 3,5%,
aw |l kwartale zblizy sie do okolic 2,5%. Wzrost PKB w tym roku w Polsce moze wynie$¢ miedzy 3,5% a 4%.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.776 0.029

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.033 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.370 -0.004

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Marcowa projekcja inflaciji

Na opublikowany wczoraj przez NBP raport o inflacji nalezy, jak
wskazywali sami eksperci NBP, patrze¢ z duzg rezerwa. Zbyt
wczesna cut-off date (nieuwzglednienie znacznej aprecjacji
zlotego i wttoczenie w model b. negatywnych prognoz dla strefy
euro) juz w momencie publikacji raportu zdezaktualizowata
cze$¢ wnioskéw z modelu, a eksperci NBP zdecydowali sie na
bezprecedensowg publikacje $ciezki inflacji uwzgledniajgcej
zmiany zaszte w gospodarce w lutym. W ten sposéb znacz-
nemu (0,3-0,4pp) obnizeniu ulegta $ciezka inflacji juz w 2012
roku. Pomimo to ceny energii i efekty zrealizowanego ostabienia
ztotego skutkuja wyzszg niz w rundzie jesiennej prognozg
inflacji na 2012 rok. Od roku 2013 $ciezki projekcji inflacji sa
zbiezne. Inflacja w 2014 roku spada ponizej celu NBP, do czego
jednak walnie przyczynito sie zatozenie o powrocie stawki VAT
z obecnych 23% do 22%.

Wykres 1. Projekcja inflaciji
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Przechodzac do sfery realnej nowa projekcja wskazuje na
zblizone dynamiki PKB w 2012 (okoto 3% r/r) roku do tych
prezentowanych w listopadzie. Mniej optymistyczne sa wska-
zania na rok 2013 - w pierwszej potowie tego roku wzrost PKB
zbliza sie do 2% r/r. Zasadniczym powodem obnizenia $ciezki
wzrostu gospodarczego na 2013 rok sg bardziej pesymistyczne
szacunki wzrostu konsumpcji indywidualnej. Eksperci NBP
podkreslali, ze spadajgca stopa oszczednosci w tej fazie cyklu
sugeruje ryzyko realizacji jeszcze bardziej pesymistycznego
scenariusza dla konsumpcji. Projekcja sugeruje jednak kontynu-
acje wzrostu inwestycji oraz dzigki przesuwaniu na przysztos¢
absorpcji srodkéw z UE takze wygtadzenie Sciezki inwestyciji
publicznych. Projekcja wskazuje jedynie na bardzo ograniczone
pogorszenie wskaznikdw rynku pracy, ktéry to dzigki rosnacej
elastycznosci jest zdaniem ekspertéw NBP - tuz obok zmien-
nego kursu walutowego - czynnikiem amortyzujacym wptyw
spowolnienia w strefie euro na polskg gospodarke.
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Wykres 2. Projekcja PKB
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Rozktad ryzyk dla projekcji inflacji i PKB (z czynnikow
wspomnianych przez NBP mocniejszy ztoty i spowolnienie kon-
sumpcji) naszym zdaniem neutralizuje podwyzszong $ciezke
prognozowanej inflacji w 2012 roku i bedzie oddziatywat w
strone tagodzenia stanowiska RPP, czego prébke w swojej
wypowiedzi dat juz wczoraj Bratkowski. Dalsze umocnienie
zlotego, ktérego po operacjach LTRO i wzroscie zaintereso-
wania zagranicy polskimi aktywami sie spodziewamy, powinno
wptywaé na komentarze pozostatej czesci RPP.
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EURUSD fundamentalnie

EUR nieco silniejsze. Wczoraj wspélna waluta zeszta rano do
poziomu minimum 1,3080, po czym zaczeta sie umacnia¢. W
centrum uwagi inwestorow byta wymiana obligacji greckich na
nowe oraz spotkanie ministrow finanséw strefy euro. Ministrowie
finansow zatwierdzili pakiet pomocowy dla Grecji. Ostateczna
akceptacja pozwalajaca na wyptate srodkéw nastagpi, gdy tylko
zostang spetnione jeszcze warunki formalne (ma to nastapi¢ w
$rode). W sprawie Hiszpanii ministrowie wyznaczyli nowy target
deficytu. Wezwali do dodatkowych dziatan oszczednosciowych
i sprawadzenia deficytu do poziomu 5,3% (wczes$niej Premier
Hiszpanii zapowiedziat deficyt 5,8%). Dzi§ uwaga inwestorow
bedzie gtéwnie skupiona na wiadomosciach z USA (sprzedaz
detaliczna oraz spotkanie FOMC). Dobre dane o sprzedazy de-
talicznej beda ztymi informacjami z punktu wiedzenia notowan
EUR. O najwigkszej sile razenia bedzie spotkanie FOMC, a p6z-
niej wystapienie Bernanke, w ktérym przedstawi ocene ozywie-
nia gospodarczego oraz perspektywy dalszej polityki monetar-
nej. Brak wzmianki o QE3 badz informacja o jego przesunieciu
bedzie negatywne dla EURUSD.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym (srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicq 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
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EURUSD technicznie

Objecie bessy z pigtku wcigz w mocy. Ostatnie wzrosty rysujg
na razie tylko co$ w rodzaju flagi. Ostatnie 2 objecia bessy na
dziennym generowaly skale wyprzedazy na poziomie 4 fugur.
Celujemy zatem gdzie$ w okolice 1,2948, cho¢ nadzwyczaj so-
lidne wsparcie stanowi jak dotgd MA55. Na wykresie 4h zawraca
oscylator (bez dywergencji), kurs na poziomie oporu ztozonego
z MA200 i MA55 (plus przecigecie $rednich z sygnatem niedzwie-
dzim).

1,3073 1,3430
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EURPLN fundamentalnie

Podczas poniedziatkowej sesji niewielka korekta - ztoty ostabit
sie, cho¢ dzi$ otwarcie juz ponizej 4,105. Nie wydaje sie, aby
przyczyng byty wczorajsze gotebie wypowiedzi Chojny-Duch i
Bratkowskiego, tym bardziej, ze nasz model wskazuje na wzrost
znaczenia czynnika krajowego w wycenie EURPLN. Opubliko-
wana w petnej wersji projekcja inflacyjna NBP takze nie zasko-
czyta, jednak zawarta w niej korekta w gore na inflacji wraz z
dzisiejszym (o 14:00) wyzszym od konsensusu odczytem (moz-
liwe jest, ze dzisiejszy odczyt znajdzie sie powyzej konsensusu
na poziomie 4,1%) stwarza przestrzen do umocnienia 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

Ztoty na wykresie dziennym porusza si¢ w formacji przypomina-
jacej klin. Na upartego mozna sie takze doszuka¢ gtowy z ra-
mionami (takze na oscylatorze), co sugerowatoby - w razie prze-
bicia w dét 4,0832 zasieg spadkéw nawet na 3,9800...Moze by¢
to jednak mocno odlegta przyszio$é. Obecnie kluczowe wydaje
sie utrzymanie poziomu oporu na 4,1230, 4,1350 (MA14). Na
krétszych wykresach nie rysuje sie nic ciekawego (=spokdj).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 493 4.96 ON 4.0 4.5 EUR/PLN 4.1062
2Y 4.71 4.78 M 4.3 4.7 USD/PLN 3.1285
3Y 4.67 4.73 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4055
4Y 4.67 4.74
5Y 468 475 FRA__ BID_ASK
6Y 4.71 4.76 1x2 471  4.75 EUR/USD 1.3148
7Y 472 4.79 1x4 4.88 4.93 EUR/JPY 108.22
8Y 474 479 3x6 4.85 4.88 EUR/PLN 4.1067
QY 474 4.80 6x9 476 4.79 USD/PLN 3.1250
10Y 4.74 4.80 9x12 4.66 4.69 CHF/PLN 3.4032
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5.02 0.035 5,00 - 5 0.15
5.01 003 495 2 U\/M/\M 0.1
5 4.8 - -
499 - 0.025 ::ZZ | 4.7 .05
4.98 002 480 4.6
4.97 | 4.5 0
4.96 - 0.015 :-;z ] 44
4.95 . ’ 3 -0.05
ot chts ] :'z 0.1
4.93 - re 4.60 | - -0.
492 ' : o 45 4.; ‘ ; -0.15
9gru  24gru  8sty  23sty 7l 22lut  8mar 4.50 - 30lis  15gru  30gru  14sty  29sty 13t 28 lut
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
. Asset swap i IRS . Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
’ 1307 126.00 125.85
54 60 125 125.80
5.2 s 120 125.60
5 s 125.40 1253
=y 125.20
4.8 , 1o 125.00 -
4617 105 - 124.80 - iL24-72
4.4 I 2 124.60 - *
100 -
42 o 124.40 -
95 - 124.20 -
! 1 2 ‘ 3 4 ‘ 5 ‘ 6 ‘ 7 ‘ 8 ‘ 9 10 s 0 ' ' ' ' 124.00 '
M Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS mar 11 maj 11 lip 11 wrz 11 lis 11 sty 12 APR2 MAY2 JUN2
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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.




