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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

12.03.2012 PONIEDZIALEK

EUR Spotkanie ministrow finanséw strefy
euro

13.03.2012 WTOREK

Poprzednio Odczyt

JPN Decyzja BoJ (%) 0.1 0.1 0.1
9:00 HUN CPlt/r (%) mar 5.6 55 5.9
11:00 GER Indeks koniunktury ZEW (pkt) mar 10.0 5.4 22.3
13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 11 0.6 (r) 141
14:00 POL CPI t/r (%) lut 4.3 4.1 4.1 4.3
14:00 POL C/A (min EUR) sty -1029 -1024 -1337 -1831
19:15 USA Decyzja FOMC (%) mar 0.25 0.25 0.3
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.5 -1.1(r) 0.2
11:00 EUR HICP final r/r (%) lut 2.7 2.6 2.7
14:00 POL M3 r/r (%) lut 14.0 13.5 13.7 12.6
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

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka globalna. Opublikowne zostang z USA indeksy Empire State oraz Philly Fed, ktére wskaza na
site momentum ozywienia gospodarczego w regionach odpowiednio New York i Philadelphi. W regionie New York
spodziewane jest pogorszenie stanu w stosunku do poprzedniego odczytu, a w przypadku Philadelphi kontynuacja
cyklicznej poprawy. W zakresie PP rynek spodziewa si¢ wyzszego odczytu niz przed miesigcem, co wynika gtéwnie
z wyzszych cen ropy na rynkach $wiatowych (czego powodem jest napigecie z Iranem). Dodatkowo poznamy
cotygodniowe dane z rynku pracy - nowo-zarejestrowani bezrobotni. Rynek spodziewa sie kolejnego niskiego
odczytu, co bedzie stanowito o trwajgcej, jak dotad nieprzerwanej, poprawie na rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Bratkowski (RPP): W Il -1V kwartale tego roku jest szansa na powrét inflacji do celu 2,5%. Nie nalezy jednak
oczekiwaé obnizki stép procentowych, poniewaz rok 2013 bedzie dla polskiej gospodarki prawdopodobnie lepszy
niz obecny rok.

e Belka: Operacje LTRO przyczynity sie do umocnienia PLN oraz obnizenia rentowno$ci polskich papieréow
warto$ciowych na catej krzywej. Daje to takze czas na uporzadkowanie bilanséw, zaréwno przez panstwo, jak i
banki.

e Radziwitt (MinFin): Po $rodowej aukcji MF sfinansowato 47% potrzeb pozyczkowych, a do kofica marca moze
mie¢ sfinansowane ponad 50% tegorocznych potrzeb pozyczkowych. (...) Ze wzgledu na niepewng sytuacje na
rynkach warto sfinansowa¢ wieksza cze$¢ potrzeb pozyczkowych w pierwszej potowie roku.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.874 0.026

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.274 0.056

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.365 -0.004

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Podaz pienigdza spowolnita w lutym

W lutym podaz pienigdza M3 wzrosta o0 12,6% r/r, czyli wolniej
niz oczekiwano.
Gtéwnym zaskoczeniem okazat sie niewielki przyrost depozytéw
gospodarstw domowych o 1,8 mid zt (Sredni przyrost w lutym
wzgledem stycznia w poprzednich kilku latach przekraczat 6mlid
zl, tegoroczne dane okazaly sie najgorsze od pieciu lat) prze-
ktadajac sie na 13,4% wzrost w skali roku (pierwsze od trzech
kwartatéw zatamanie trendu wzrostowego). Prawdopodobnie
byt to m.in. efekt przesuniecia na styczen czesci dodatkowych
wyptat dla pracownikdéw z tytutu premii i nagrdéd rocznych w
zwigzku z podwyzszeniem sktadki rentowej, ktéra weszla w
zycie poczawszy od wynagrodzen za luty (co stwarza takze
ryzyko w dot dla naszej prognozy ptac). Taki scenariusz jest
spojny ze styczniowym podwyzszonym przyrostem depozytow
detalicznych - sumaryczny dwumiesieczny przyrost od grudnia
wyniést ponad 10 mid, co plasuje si¢ powyzej historycznej
$redniej.
Depozyty gospodarstw domowych
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Dodatkowo w lutym obserwowali§my po raz pierwszy od p6t
roku dodatnie saldo wptat i wyptat z TFI - na poziomie az 1,66
mld zt. Nie uwazamy, aby dane wrozyty odwrdcenie trendu,
cho¢ mozna spodziewa¢ sie, ze wraz ze spadkiem awersji do
ryzyka skala wzrostéw depozytéw ostabnie.
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Dodatkowym czynnikiem bedzie wycofanie od kwietnia lokat
»antybelkowych” oraz mniejsza konkurencja na oprocentowanie
(ze wzgledu na ztagodzenie ryzyka problemoéw finansowania w
zwigzku ze zwiekszong przez EBC ptynnoscig sektora banko-
wego strefy euro). Z drugiej strony stabnie konsumpcja i wzrasta
stopa oszczedzania, co takze wptywa na wzrost depozytow
detalicznych, cho¢ niewielka skala wzrostu realnego dochodu
rozporzadzalnego ograniczy skale wzrostu oszczednosci (wigk-
szy udziat wydatkéw podstawowych w budzetach gospodarstw
domowych - jak zywno$¢, mieszkanie, zdrowie - jest takze
widoczny w nowym koszyku inflacyjnym GUSu). Uwazamy, ze
przynajmniej w pierwszej potowie roku dwucyfrowa dynamika
depozytéw detalicznych zostanie utrzymana, cho¢ nie nalezy
spodziewac sie przyspieszenia.

Pozostate kategorie sktadajgce sie na odczyt headline M3
nie zaskoczyly - w lutym zgodnie ze wzorcem sezonowym
nieznacznie zmniejszyly sie depozyty przedsiebiorstw (o
720min zt) utrzymujgc ponad 12% dynamike roczng; wyraznie
powiekszyly sie depozyty samorzaddéw, ktére na poczatku
roku otrzymuja wigcej subwencji rzadowych niz w nastepnych
miesigcach roku (8,5% m/m); ostabita sie kontrybucja gotowki
w obiegu (o 0,2pp) oraz pozostatych sktadnikéw M3 (o 0,7pp.)
do wzrostu catego agregatu.

Po stronie nalezno$ci obserwujemy dalsze ostabienie wzrostu
kredytow detalicznych, cho¢ w lutym w ujeciu miesigcznym
po wytaczeniu efektéw kursowych obserwujemy powrdt do
dodatnich dynamik (po styczniowym wybiciu w dét). Doktadniej:
warto$¢ kredytow detalicznych zmniejszyta sie¢ w lutym o
3,3 mld zt wzgledem stycznia, cho¢ po wytgczeniu efektu
umocnienia PLN wolumen wzrést o 0,2% m/m. W ujeciu
rocznym dynamika wolumenu spadta o 1,5pp. do 9,6% r/r,
za$ po wytgczeniu efektu kursowego jedynie o 0,2pp. do
6,0% r/r. Warto$¢ kredytow mieszkaniowych zwigkszyta sie
w lutym po wytaczeniu efektu FX (ponizej 1% m/m) i choé
nie znamy jeszcze doktadnego rozbicia walutowego to mozna
przypuszczaé, ze niemal catkowity brak nowej akcji kredytowej
w CHF przekiada sie na wzrost udziatu kredytéw eurowych w
nowej akcji kredytowej (roczna dynamika wzrostu hipotecznych
kredytow eurowych moze przekroczy¢ w lutym 10% r/r). Dane
agregatowe wskazuja takze na kontynuacje spadku wolumenu
kredytow konsumpcyjnych o ok. 0,5% m/m.

Kredyty gosp.dom.
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(realnie wzrosty o0 0,1 mid z!), co jest zgodne z miesieczng se-
zonowoscig zmian tego wolumenu - luty zawsze charakteryzuje
sie wstrzemiezliwoscia przedsigbiorstw w zacigganiu kredytéw.
W ujeciu rocznym warto$¢ kredytédw korporacyjnych wzrosta o
15,8% wobec 16,6% r/r w styczniu (po wytaczeniu efektu FX),
co z pewnoscig pozwoli na utrzymanie okoto 25% rocznej dy-
namiki kredytéw inwestycyjnych. Przynajmniej do potowy roku
spodziewamy sie utrzymania trendéw po stronie naleznosci.
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EURUSD fundamentalnie

EUR troszke stabsze - niecate pét figury. Wezorajsza publika-
cja danych o produkcji przemystowej oraz inflacji ze strefy euro
obyta sie bez echa. Kurs wspoélnej waluty stopniowo osuwat sie,
przy czym w potudnie nastgpito niewielkie odreagowanie. Dzisiaj
publikacja gtéwnie danych z USA - z najwazniejszych i o poten-
cjalnej sile razenia to Philly Fed oraz nowo-zarejestrowani bez-
robotni. Duzo lepsze dane moga sie okaza¢ silnym impulsem do
ruchéw w kierunku potudnia na parze EURUSD. Jesli dane beda
bliskie oczekiwan, to raczej nie ma szans na wigksze zmiany na
parze EURUSD.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-1.5-
08/25/11 09/25/11 10/25/11 11/25/11 12/25/11 01/25/12 02/25/12

* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem

standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD

IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartoéciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Kurs na razie odbit sie od Fibo (1,3000). Objecie bessy z pigtku
wcigz w mocy. Ostatnie 2 objecia bessy na dziennym genero-
waly skale wyprzedazy na poziomie 4 figur. Celujemy zatem
gdzie$ w okolice 1,2948. W dalszym ciggu odbicie na tych po-
ziomach kurs ma szanse wygenerowac pozytywna dywergencje
(Stochastic) na dziennym i dac silny sygnat kupna; to samo doty-
czy wcigz wykresu 4h. Na wykresie 1h pozytywna dywergencja
,dziata” wypychajgc od rana notowania w gore. Jesli sygnaly sie
na d i 4h zrealizujg sie, mozna mysle¢ o taktycznych pozycjach
long EURUSD.

Wsparcie Opor

1,3038 1,3361
1,3000 1,3240/56
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ostabia sie dalej - stracit ponad 2 figury. Od rana krajowa
waluta stopniowo tracita w $lad za parg EURUSD. Okoto 14h
nastgpito skokowe ostabienie. Jednoczesnie NBP opublikowat
dane o podazy pieniadza - M3 (odczyt okazat sie nizszy od ocze-
kiwan), ale trudno fakt ostabienia ztotego wigzac z tg publikacja.
Z kolei informacje naptywajgce z MinFin (o ponad 47% zrealizo-
waniu potrzeb pozyczkowych, kolejnej dobrej aukcji 2Y obligaciji)
nie miaty znaczenia dla kierunku poruszania sig ztotego. Nasz
model wskazuje, ze czynniki krajowe tracg stopniowo na zna-
czeniu. Dzi§ kalendarz wolny od publikacji danych krajowych,
tylko z USA, a zatem pierwsze skrzypce w ksztattowaniu kursu
beda gra¢ dane i wydarzenia globalne.

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

Wybicie w gore, powrét do przedziatu konsolidacji i erozja goér-
nej linii ograniczenia klina. Ostatnie ostabienie zbiegto sig z po-
zytywna dywergencja ze Stochastic, co jeszcze raz potwierdza
skuteczno$é tego wskaznika odnosnie kursu EURPLN. Jesli no-
towania zawrécg na tych poziomach dywergencja zmieni sie w
negatywng (pozytywng dla PLN). Jest na to szansa przy nega-
tywnej dywergnecji na 4h i skutecznej MA200 w roli oporu (do-
stownie kilka dni temu odbicie od $redniej okazato sie silnym
impulsem do zakupu PLN). Z drugiej strony przekroczenie tej
Sredniej wystawia kurs na opér dopiero przy 4,2034 a potem
4,2420.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 493 4.96 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1395

2Y 477 4.83 M 4.4 4.6 USD/PLN 3.1699

3Y 474 479 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4195

4Y 474 4.80

5Y 475 482 FRA__ BID_ASK

6Y 478 4.84 1x2 471 475 EUR/USD 1.3029

7Y 4.8 4.86 1x4 4.89 4.95 EUR/JPY 109.03

8Y 482 4.88 3x6 489 4.92 EUR/PLN 4.1501

QY 483 4.88 6x9 479 4.82 USD/PLN 3.1833

10Y 4.83 4.89 9x12 4.69 4.72 CHF/PLN 3.4280
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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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