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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 20.2
13:30 USA PPI m/m (%) lut 0.5 0.1 0.4
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.03. 357 362 351
15:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) mar 12.0 10.2 125
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. O 14.00 GUS publikuje dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniach. Przewidujemy nizszy
odczyt wzrostu zatrudnienia, na co wskazujg wcigz opadajace wskazniki koniunktury. Z kolei zmiana ptac wynika z
réznicy dni w miesigcu (w ujeciu rocznym) oraz stabilnych wzrostéw w przetwérstwie - powyzej 5%.

o Gospodarka globalna. Produkcja przemystowa w USA odnotuje wzrost po stagnacji w styczniu. Wzrost produkgji
przemystowej jest przede wszystkim zwigzany z chtodniejszym miesigcem, co jednoczes$nie przektada si¢ na
wzrost konsumpcji energii. Po solidnych wzrostach zaufania konsumentéw UMichigan spodziewany jest niewielki
wzrost. Na zaufaniu wazy¢ bedzie jeszcze kryzys zadtuzeniowy oraz rosngce napiecie z Iranem (wyzsze ceny ropy).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Zielinska-Gtebocka (RPP): Prawdopodobienstwo stabilizacji stop procentowych lub ich podwyzki jest wigksze niz
obnizek. Kluczowe dla decyzji o stopach beda wyniki polskiej gospodarki za | kwartat.

e Gilowska (RPP): Potencjat polskiej waluty jest wystarczajacy do realizacji tagodnego trendu aprecjacyjnego,
ale nic ponad to. Nadal jest szansa na schodzenie inflacji w poblize celu w niezbyt odlegtej perspektywie, cho¢
perspektywa ta wydtuza sie.

e Rzecznik URE: Wzrost cen gazu dla najwigkszych odbiorcow przemystowych w nowej taryfie wyniesie ok. 15%,
a dla gospodarstw domowych ok. 7,2%.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.983 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.287 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.437 0.034

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dobre wykonanie budzetu panstwa po lutym
(nieco wiecej szczego6tow)

O wykonaniu deficytu budzetu panstwa po lutym pisalismy juz 5
marca, ale dopiero wczoraj zostaty opublikowane doktadniejsze,
szacunkowe dane.

Deficyt po lutym wyniést 16,4 mld zt (wcze$niej szacowano na
16 mid zt) i byt wyzszy o 11,1 mld zt od 5,3 md zt zanotowanych
na koniec stycznia. Stanowi to 46,8% limitu na 2012r. Dochody
budzetu panstwa w okresie styczen-luty wyniosty 46,4 mid
zt (15,8% zaplanowanych dochodéw), a wydatki 62,8 mid zt
(19,1% wyznaczonego limitu wydatkéw).

Powtarzamy, ze wykonanie deficytu po lutym nie jest zte jak
sie na pierwszy rzut oka wydaje. Nalezy spojrze¢ na nie z
perspektywy poprzednich lat oraz harmonogramu wydatkéw
budzetowych (w 2 poprzednich latach wykonanie byto podobne,
a sam deficyt wynikat gtéwnie z przekazanych subwencji i
dotacji dla jednostek sektora ?nanséw publicznych, ktére
uwzgledniajg srodki przeznaczone na wyptate 13-tej pensji w
budzetéwce).

W samym lutym dochody wyniosty 19,4 mid zt. Dochody z tytutu
podatkéw posrednich wyniosty 13 mlid zt, podatku od os6b
prawnych 2,2 mld zt oraz podatku od os6b fizycznych 2,9 mid zt.
Wszystkie te kategorie wydatkéw zachowaty wysokie dynamiki
roczne i jak na razie nie widaé symptoméw ich zatamywania
sie. W przypadku podatkéw posrednich dynamika roczna na
poziomie 11,4% $wiadczy o zachowaniu dobrej aktywnosci
ekonomicznej w polskiej gospodarce. Z kolei wydatki budzetu
panstwa w lutym wyniosty 30,5 mid zt. Najwiecej wzrosty
wydatki w grupie dotacji og6lnej dla jednostek samorzadu te-
rytorialnego (6,9 mid z}), Funduszu Ubezpieczehn Spotecznych
(3 mid zt), $rodki wtasne UE (4,1 mld z}) oraz kosztéw obstugi
dtugu zagranicznego (1,7 md zl). Wart uwagi jest fakt stosun-
kowo wysokiego zaangazowania po lutym dotacji dla Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych (25% zaplanowanego limitu). W
poprzednim roku (i dwa lata temu) podobna sytuacja miata
miejsce, co pozniej skutkowato juz we wrze$niu wykorzystaniem
cato$ci dotacji i konieczno$cig przekazania czesci Srodkéw z
Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD). Jesli trend zostanie
zachowany, to ponownie trzeba bedzie siegngé¢ po dodatkowe
$rodki z FRD lub budzetu panstwa.

Ministerstwo Finanséw sfinansowato juz (wg informacji na 14
marca) ponad 47% potrzeb pozyczkowych na 2012r. Do konca
marca planuje osiggnaé putap 50%. Do lutego saldo finansowa-
nia krajowego wyniosto 12,2 mld zt, na co sktadato si¢ ujemne
saldo finansowania w bonach - 0,2 mld zt (spadek zadtuzenia)
oraz dodatnie saldo obligacji - 12,4 mld zt. Saldo finansowania
zagranicznego z kolei wyniosto az 12,7 mid zt, na co skifadaja
sie dwie przeprowadzone emisje w EUR (1,3 mld EUR) i jednej
w USD (1 mld USD). Przychody z prywatyzacji wyniosty juz az
2,8 mld zt (28% planu), co $wiadczy o natozonym do$¢ sporym
tempie sprzedazy majgtku Skarbu Panstwa.

Poziom wolnych $rodkéw na koniec lutego wynidst 40 mid zt
i byt wyzszy o 8,5 mld zt wobec konca stycznia. Ponad 25
mld zt stanowity $rodki walutowe (wzrost o 5,1 mid zt wobec
konfica stycznia). Srodki ziotowe nadal sa wspierane $rodkami
naptywajacymi w ramach konsolidacji zarzadzania ptynnoscia
sektora finanséw publicznych. Od poczatku roku naptyneto
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dodatkowe 2,4 mid zi, a na koniec lutego pula tych $rodkéw
wyniosta 26,8 mid zt.

Podtrzymujemy swoj szacunek, ze deficyt na koniec marca
moze wynies¢ 21-23 mid zt, co stanowitoby 60%-65,7% wyko-
nania planu na ten rok. Na chwile obecng nie ma zagrozenia
wykonania deficytu, cho¢ jego realizacja nie bedzie taka prosta
jak w poprzednim roku. Wynika to z oczekiwanego spowolnienia
wzrostu PKB, ktére powinno sie zmaterializowaé¢ w Il potowie
roku.

Poziom wolnych $rodkéw powinien wynie$¢ na koniec marca
ponad 43 mid zt. Ze wzgledu na wysoki poziom zaawansowania
finansowania potrzeb pozyczkowych oraz wysoki poziom
ptynnych érodkéw do dyspozycji, Ministerstwo Finanséw za-
powiedziato, ze bedzie tylko przeprowadzato co najwyzej po
jednym przetargu bonéw w miesigcu, a wiec w stosunku do
poprzedniego roku raczej nie nalezy sie spodziewaé wigkszej
podazy (i tym samym wzrostu zadtuzenia). Prawdopodobnie
cze$C tej podazy bedag stanowity bony krotkie (zapadalnosé
mniejsza niz 52 tygodnie). Ponadto ministerstwo nie wyklucza
jeszcze emisji na rynkach zagranicznych, co z kolei przetozy sig
na ograniczong podaz obligacji na rynku krajowym.
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EURUSD fundamentalnie

EUR nieco silniejsze (pét figury). Wspélna waluta od rana stop-
niowo umacniata si¢. Naptywajace dane z gospodarki ame-
rykanskiej zaskakiwaly pozytywnie. Wszystkie dane okazaty
sie lepsze od oczekiwan, a co najwazniejsze - liczba nowo-
zarejestrowanych bezrobotnych notuje nadal poziomy ok. 350-
360 tys., co Swiadczy o kontynuacji trendu poprawy na rynku
pracy. Dopiero po publikacji Philly Fed para EURSUD wyrazniej
zaczeta zyskiwac. W dzisiejszym kalendarium ponownie domi-
nujg dane zza oceanu - CPI, produkcja przemystowa oraz za-
ufanie konsumentéw. Wszystkie trzy dane odznaczaja sie sporg
sitg razenia, a zatem dzi$ zmienno$¢ na parze EURUSD moze
by¢ nieco wigksza. By¢ moze tez dzi$ ktéras z tych danych nada
silny impuls determinujacy kierunek dalszego ksztattowania sie
kursu EURUSD.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

: o

-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 réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Kurs wczoraj odbit sie od Fibo (1,3000) i na razie opart jest
na MA55 stanowigce silny op6r. Objecie bessy z pigtku wcigz
w mocy. Ostatnie 2 objecia bessy na dziennym generowaty
skale wyprzedazy na poziomie 4 figur. Celujemy zatem gdzie$
w okolice 1,2948. Na obecnych poziomach generuje sie pozy-
tywna dywergencja (Stochastic) na dziennym, co da silny syn-
gat kupna. Ale nalezy jeszcze troszke poczeka¢. Na wykresie
1h szykuje sie zawr6cenie oscylatora, co moze dziata¢ na kurs
wypychajgco w gore. Gdy tylko zostanie wygenerowany solidny
sygnat kupna na d wsparty sytuacja na krétkich, mozna wéw-
czas mysle¢ o taktycznych pozycjach long EURUSD.

Wsparcie Opor

1,3038 1,3361
1,3000 1,3240/56
1,2948 1,3132
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty silniejszy. Krajowa waluta poruszata sie w $lad za parg EU-
RUSD i w efekcie powrécita do poziomu zamkniecia z wtorku.
Czynniki krajowe w ostatnim czasie nieco stracity na znacze-
niu w ksztattowaniu kursu, na co wskazuje tez nasz model. Po-
twierdza ten fakt rowniez brak reakcji na wczorajszg wypowiedz
Zielinskiej-Gtebockiej o wiekszym prawdopodobienstwie stabili-
zacji lub podwyzek st6p niz ich obnizek. Wobec przedstawionych
przez MinFin informacji o wykonaniu deficytu po lutym rynek po-
zostat obojetny (ta wiadomo$¢ byta rozwinieciem o szczegoéty
informacji z 2 marca; wiecej w sekcji analizy). Dzisiaj czynniki
krajowe moga nieco powréci¢ do gry przy okazji publikacji da-
nych o wynagrodzeniach i zatrudnieniu, cho¢ pierwsze skrzypce
naleza do wydarzen i danych globalnych.
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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$é tego wskaznika odnosnie kursu EURPLN. Obecnie
zloty oparty na MA14, notowania zawrdcity, a zatem jest szansa
na dywergencje negatywne (pozytywng dla PLN). Potwierdza
to tez szansa na negatywna dywergnecje na 4h i skuteczno$é
MA200 w roli oporu (dostownie kilka dni temu odbicie od MA200
okazato sig silnym impulsem do zakupu PLN), a takze MA55 po-
nizej ktorej kurs obecnie sie znajduje. W sytuaciji realizacji tego
scenariusza kurs moze celowaé w okolice 4,0896.

Wsparcie Opor

4,1140 4,2420
4,0896 4,2034
4,0587 4,1558
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 493 4.96 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 4.1420

2Y 476  4.82 1M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1723

3Y 4.73 4.79 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.4210

4Y 474 480

5Y 476 4.82 FRA__BID _ASK

6Y 479 484 1x2 471 4.75 EUR/USD 1.3081

7Y 4.81 4.87 1x4 487 4.93 EUR/JPY 109.22

8Y 4833 4.86 3x6 489 4.92 EUR/PLN 4.1150

QY 484 490 6x9 479 4.82 USD/PLN 3.1430

10Y 4.84 491 9x12 469 4.72 CHF/PLN 3.4083

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
5.02 - 0.035 5.00 5 - 0.15
5.01 - 4.95 4.9
o 98 % 48 fmmm 0.1
4.99 - 0.025 4 g5 4.7 | 0,08
4.98 - 0.02 480 4.6
4.97 4.75 4.5 0
4.96 1 j oo 470 - 44
4.95 001 L 431 -0.05
::z: 0.005 4.60 - ::j | - 0.1
492 : : o M g ‘ ‘ 0715
t4gru  29gru  13sty 28sty  12lut  27lut 13 mar 450 - Sgru 20gu 4sty  19sty  3lut 18It 4mar
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
6- 80
i * o e 123.20 123.11
& * © 123.00
41 2 122.80 122.69
3 l - | LI 122.60 -
5 20 o 122.40 1&:29
40 100 122.20 -
! 60 o5 | 122.00 -
° ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ B0 g9 121.80 :
! Iisset S‘\‘Nap (b'rﬁ:s) 06Bench?nark 8—IRS ° 10 kwi 11 cze 11 sie 11 paz 11 gru 11 lut 12 MAY2 JUN2 JuL2

UWAGA!

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.




