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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
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) lut 9.0 8.8 9.0 4.6
14:00 POL PPI r/r (%) lut 6.2 6.5 7.9 (r) 6.3
13:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys) lut 700 699
13:30 USA Pozwolenia na budowe doméw SAAR lut 685 682
(tys)
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 2.7 2.7 25
10:30 GBR Minutes BoE mar
15:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym lut 4.60 4.57
SAAR (min)
3:30 CHN PMI w przemysle (pkt) mar 49.6
9:30 GER PMI w przemysle (pkt) mar 51.0 50.0
9:30 GER PMI w ustugach (pkt) mar 53.1 52.8
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) mar 49.5 49.0
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) mar 49.2 48.8
11:00 EUR Nowe zaméwienia w przemysle m/m (%) sty -2.0 1.9
14:00 POL Minutes RPP mar
14:00 POL Wyniki finansowe przedsigbiorstw (GUS) Q4’11
14:00 POL Koniunktura GUS mar
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.03. 351
15:00 USA Indeks LEI Conference Board m/m (%) lut 0.6 0.4
16:00 EUR Indeks zaufania konsumnetéw (pkt) mar -19.8 -20.3
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS mar
15:00 USA Sprzedaz nowych doméw SAAR (tys) lut 325 321

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ o 14:00 opublikowany zostanie wskaznik inflacji bazowej - po danych GUS o CPI
spodziewamy sie 2,5% wzrostu bazowego CPIl w styczniu i 2,7% w lutym (w ujeciu rocznym). Lutowe przyspieszenie
wzrostu cen bazowych wynika ze wzrostu akcyzy na tyton. Nalezy jednak podkresli¢, ze w pozostatych kategoriach,
w tym kategorii uzytkowanie mieszkania czy hotele i restauracje wzrost cen byt zaniedbywalny i wprost sugerujacy
wygasanie efektow stabego ztotego, co w kolejnych miesigcach prowadzi¢ bedzie do szybszego spadku inflacji
bazowe;j.

e Gospodarka globalna. Po potudniu dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci - rozpoczete budowy doméw
oraz wydane pozwolenia na budowe bedace indykatorem przysztych nowych budéw. Wskazniki te pozostajg ciagle
na historycznie niskich poziomach nieznacznie tylko wyzszych niz w 2008 i 2009r. - nie bez powodu sektor domoéw
pozostaje najstabszym ogniwem w ocenie amerykanskiej gospodarki i odczyty na poziomie konsensuséw niewiele
zmieniajg w tym obrazie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Produkcja przemystowa w lutym wzrosta 0 4,6% r/r, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta o 1,0%.
Ceny produkcji przemystowej w lutym wzrosty o 6,3% r/r, a w ujeciu miesiecznym ceny produkcji spadty o 0,3%.
(wiecej czytaj w sekcji analizy).

e Belka: Dane o produkcji przemystowej w lutym pokazuja, ze polska gospodarka zwalnia tempo wzrostu, ale nie
sg one alarmujace, poniewaz spowolnienie dynamiki wzrostu produkcji moze by¢ przej$ciowe. Polska gospodarka
broni sig przed efektami kryzysu w strefie euro, chociaz jej wzrost nieco spowolnit. Spodziewamy sie pewnego zwol-
nienia gospodarczego. Sg dwa czynniki, ktére na nie wptywaja - wielko$¢ eksportu i konsumpcji. Juz od stycznia
obserwujemy, ze eksport ro$nie mniej dynamicznie niz dotychczas, co jest echem spowolnienia na zachodzie Eu-
ropy. A do tego zwalnia konsumpcja, co juz byto widoczne w czwartym kwartale 2011 r. (...) Cztonkowie RPP nie
moga wykluczy¢ dalszych interwencji na rynku, aby broni¢ ztotego przeciwko spekulantom.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.040 0.029

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.375 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.458 -0.012

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Spowolnienie produkcji w przemysle

Produkcja przemystowa spowolnita w lutym do 4,6% wobec
7,9% w styczniu. W ujeciu odsezonowanym produkcja byta
wyzsza 0 6% niz przed rokiem. Produkcji nie pomégt ani jeden
dzien roboczy wiecej w ujeciu rocznym, ani catkiem niezte
notowania wskaznikéw koniunktury GUS, ani nizsza dynamika
cen produkcji sprzedanej przemystu (produkcja podawana
jest w ujeciu realnym, a wiec wielko$¢ deflatora ma duze
znaczenie, zwlaszcza jesli zmienia sie znacznie z miesigca
na miesigc). Gorg okazaly sie gorsze wskazania indeksu PMI,
stabe dane o produkcji aut SAMAR oraz - prawdopodobnie -
efekt temperaturowy, choé w tym przypadku bardzo trudny do
ilosciowej weryfikacji z uwagi na bardzo uboga historie badania
z nietypowymi odczytami temperatury w lutym.

Liczba sekcji notujgcych wzrosty powoli spada (rosnie juz
tylko 26 z 34, cho¢ jest to wynik réwny osiagnietemu w koncu
ubiegtego roku). Najwyzsze wzrosty wcigz wystepujg w sek-
cjach nakierowanych eksportowo (wyroby z metali - 14,8%
r/r, chemia - 14,8%, maszyny i urzadzenia - 9,4%), cho¢ i tu
widoczne sg symptomy pewnej zadyszki (na przyktad o 1,8%
spada produkcja mebli). Przedsiebiorstwa wcigz korzystajg
ze stabego ztotego (wedtug badan NBP kurs grozacy spadku
konkurencyjnosci eksportu plasuje sie dopiero w okolicach
3,60-70), cho¢ prawdopodobnie ostatnie 2-3 miesigce byly
zawyzone, co widoczne jest takze w danych dla gospodarki
amerykanskiej. Symptomy stabilizacji (poprawy) koniunktury w
gospodarce globalnej, w potaczeniu z wcigz relatywnie stabym
ztotym powinny wspiera¢ przetwérstwo przemystowe. W chwili
obecnej najwiekszym zagrozeniem jest jednak wyhamowanie
projektéw infrastrukturalnych, ktére ma miejsce juz obecnie i
nabierze na sile w potowie roku, oraz reakcja strony podazowej
na spowolnienie konsumpcji. Uwazamy, ze splot tych czynnikéw
moze prowadzi¢ do ustabilizowania sie wzrostéw produkcji w
przysztych miesigcach w przedziale okoto 3-6%, co samo w
sobie jest juz wynikiem sp6jnym z opadajaca trajektorig wzrostu
PKB.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w lutym jedynie o
12% r/r (po wytgczeniu czynnikéw sezonowych wzrost wynidst
13,3% r/r) nieznacznie odbiegajac od wzorca sezonowego. W
ujeciu miesigc do miesigca produkcja budowlano-montazowa
spadta 0 5,5%. Najsilniej wzrosta produkcja w jednostkach
specjalizujgcych sie we wznoszeniu obiektéw inzynierii ladowej
i wodnej (27% r/r), co jest zwigzane z kontynuacja realizacji
projektow unijnych oraz w zwigzku z EURO2012, cho¢ skala
wzrostu jest nieporéwnywalna do tej odnotowanej w poprzednim
miesigcu. Produkcja w jednostkach zajmujacych sie robotami
budowlanymi specjalistycznymi wzrosta o 16,8% r/r. Z kolei
najmniej wzrosta produkcja w jednostkach zajmujacych sie
wznoszeniem budynkéw, bo jedynie o 0,5% r/r. Spadek dyna-
miki we wszystkich obszarach produkcji budowlano-montazowej
moze by¢ zwigzany z efektem niskich temperatur w lutym, cho¢
jest on nieweryfikowalny statystycznie. Dodatkowym czynni-
kiem, ktory sie ujawnit to efekt bazy statystycznej. Ponadto w
zakresie wznoszenia budynkdw oraz obiektéw inzynierii lagdowej
i wodnej zadziatat efekt przyspieszonej realizacji inwestyciji
(w przypadku wznoszenia budynkéw prawdopodobnie jest to
zwigzane z obawami deweloper6w o przyszte negatywne skutki
regulacji na popyt) ze stycznia. Silne obnizenie sie dynamiki
produkcji budowlanej nie $wiadczy o zatamaniu tego sektora.
Niemniej jednak rozséwietla wiele znakéw zapytania - miedzy
innymi ten ogromny zwigzany z popytem infrastrukturalnym,
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szczegolnie jesli miatby zgasnaé nieco szybciej niz w 2 potowie
roku.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu zwigkszyly sie w lutym
0 6,3% (konsensus rynkowy 6,7) wobec 8,0% odnotowanych
w poprzednim miesigcu i byly zgodne z naszg prognoza.
W ujeciu miesigc do miesigca ceny produkcji przemystowe;j
spadlty o 0,3%, co pokrywa sie¢ ze wskazaniami naszych
modeli ekonometrycznych. Spadek w ujeciu rocznym jest
pochodng wyhamowania cen w ujeciu miesigcznym (gtéwnie
efekty mocniejszego kursu PLN) oraz efekiu bazowego z
poprzedniego roku, ktory utrzyma sie w dwdéch kolejnych mie-
sigcach. Ustabilizowanie kursu walutowego, nizsza aktywno$é
w przemysle i silne efekty bazowe sugeruja, ze w najblizszych
miesigcach ceny producentéw odnotujg dalsze spadki w ujeciu
rocznym, prawdopodobnie w okolice 5%. Spadki po stronie
producentéw spotkajg sie tym samym ze spadkami po stronie
cen konsumenta.

Bezposrednig reakcja rynkowa byty spadki na 2Y IRS o okoto
3pb oraz ostabienie ztotego, ktére jednak szybko zostato zniwe-
lowane. Dane rzucajg cien na start gospodarki polskiej w 2012
rok i Swiadczg o nieznacznym przyspieszeniu spowolnienia
(ktore do tej pory byto ledwie osuwaniem sie danych ze sfery
realnej). Stabsze dane o produkcji przemystowej to naszym
zdaniem kolejne - obok oczekiwan na obnizenie inflacji i kon-
sumpgcji prywatnej - wsparcie dla nizszych stép procentowych w
Polsce, przynajmniej w $redniej perspektywie. Nie wydaje nam
sie jednak, ze RPP zostanie nimi zszokowana z racji niemoz-
nosci doktadnego oszacowania efektu temperaturowego. Stad
tez o ile stabsze dane to kamyczek do ogrédka zwolennikéw
luzniejszej polityki pienieznej, prawdopodobnie nie zobaczymy
tego w najblizszych wypowiedziach. Rynek jednak prawdopo-
dobnie wyceni swoje, zwtaszcza ze jest co kontestowaé, gdyz
wsrod uczestnikéw rynku znajdujg sie instytucje obstawiajgce 2
podwyzki stép procentowych w najblizszej pespektywie.
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EURUSD fundamentalnie

EUR silniejsze. Do godzin popotudniowych para EURUSD po-
ruszata sie horyzontalnie. Dopiero po publikacji danych o na-
strojach w amerykanskim sektorze budowlanym (indeks NAHB,
ktéry pozostat bez zmian wobec oczekiwan wzrostu) nastgpity
silniejsze ruchy na kursie. EUR umocnito si¢ o niecatg figure,
cho¢ trudno to wigza¢ z danymi. Wczoraj tez miato miejsce roz-
liczenie greckich CDS6w na kwote 3,2 mld EUR. To wydarzenie
raczej miato wymiar symboliczny i byt to ostatni element restruk-
turyzacji greckiego dtugu. W dniu dzisiejszym poznamy dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci. Gorsze odczyty, a nawet
na poziomie oczekiwan moga by¢ kolejnym sygnatem do wy-
pchniecia kursu EUR na pétnoc. Pod koniec dnia bedzie miat
publiczne wystgpienie Ben Bernanke, a inwestorzy beda sie do-
szukiwaé kolejnych informacji odnosnie perspektyw polityki pie-
nieznej.

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

Sygnalizowana przez nas dywergencja na dziennym zbiera
swoje zniwo. W kolejnym dniu notowan zamkniecie nastapito do-
ktadnie na poziomie Fibo (1,3240), po wczesniejszej penetraciji
intraday. Ztamana zostata krétkoterminowa linia trendu spadko-
wego. Cho¢ kolejne poziomy sa przebijane, wystepuje sygna-
lizowany wczoraj problem z momentum. Wida¢ go doktadnie
na wykresie 4h, gdzie pomimo przebicia MA200 rysuje sie dy-
wergencja ze wskazaniem na sprzedaz EURUSD. Warto zatem
poczekaé, czy na wykresie godzionowym wygeneruje sie nie-
zbedne momentum, jesli nie - sprzedaé (z celem prawdopodob-
nie w okolicach najmniej 1,3000).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty silniejszy, zyskat na fali wzrostu apetytu inwestoréw na ry-
zyko. Wczoraj z rana krajowa waluta lekko sie ostabiata, ale p6z-
niej zaczeta sie umacniaé. W efekcie ztoty silniejszy o ponad
figure. Dane o produkcji przemystowej, ktére okazaty sie spo-
rym zaskoczeniem dla rynku nie miaty istotnego przetozenia na
ksztattowanie sie kursu (poczatkowo nastgpito ostabienie, jed-
nak na fali wzrostow EURUSD polska waluta umocnita sig). Dzi-
siaj kolejne dane z domowego podworka - inflacja bazowa za
styczen i luty. Bedzie to kolejny element do uktadanki RPP odno-
$nie ksztattowania polityki pienieznej. Decydujace beda jednak
dane z gospodarki globalnej (rynek nieruchomosci w USA) oraz
sentyment inwestoréw zagranicznych wobec polskich aktywéw.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -

-0.3 -
11/01/11 12/01/11 01/01/12 02/01/12 03/01/12
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
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EURPLN technicznie

Na dziennym, po przetestowaniu gérnego ograniczenie klina no-
towania znéw w okolicach 4,11. Oscylator tez porusza sie w Kli-
nie, prawdopodobnie celujemy linie trendu krétkoterminowego
na Stochastic, czyli prawdopdobnie w ostatnie minima w notowa-
niach. Na krétszych wykresach notowania pod srednimi (MA55,
MA200). Uwaga na potréjng dywergencje (negatywng dla PLN)
na wykresie 4h.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.89 4.93 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1270
2Y 4795 4.83 1M 4.4 4.6 USD/PLN 3.1361
3Y 4765 4.80 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.4205
4Y 4785 4.82
5Y 4815 4585 FRA BID ASK
6Y 4,848 4.88 1x2 470 4.74 EUR/USD 1.3238
7Y 4.875 4.91 1x4 4.87 4.93 EUR/JPY 110.37
8Y 4902 4098 3x6 489 4.92 EUR/PLN 4.1053
QY 4.921 4.95 6x9 479 4.82 USD/PLN 3.1006
10Y 4915 495 9x12 4.69 4.72 CHF/PLN 3.4025
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5.02 ;0,035 500 7 5. 0.5
4.90 45 1 0.1
498 0.025 485 4.7 | oos
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spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBCR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



