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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 700 706 (r) 698
13:30 USA Pozwolenia na budowe doméw SAAR lut 685 682 77
(tys)
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 2.7 2.7 25 2.6
10:30 GBR Minutes BoE mar
15:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym lut 4.60 4.63 (r) 4.59
SAAR (min)
3:30 CHN PMI w przemysle (pkt) mar 49.6 48.1
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. 350 351
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. W dzisiejszych "Minutes” (z marcowego posiedzenia RPP) bedzie mozna odnalez¢ przede
wszystkim zaniepokojenie niektorych czionkéw RPP wysoka inflacjg w lutym i styczniu, co sugerowali juz w swoich
wczesniejszych wypowiedziach. Interesujgcy moze byé réwniez bilans ryzyk dla polskiego wzrostu gospodarczego,
zwlaszcza ze niektérzy cztonkowie sktonni sie traktowac regularnie stabsze dane jako zjawisko przej$ciowe.

e Gospodarka globalna. Wstepne odczyty indekséw PMI dla strefy euro i Niemiec sa istotne wobec lutowej korekty
silnych noworocznych wzrostéw. Poprzeczka nie jest ustawiona wysoko, tym bardziej w kontekscie udanych greckich
negocjacji, cho¢ uwazamy ze przestrzen do szybszych wzrostéw jest ograniczona (jej materializacja oznaczataby
jeszcze silniejszg niz dotychczas dywergencje migdzy Niemcami i Francja, a krajami peryferyjnymi). Po potudniu
indeks wyprzedzajacy gospodarki amerykanskiej LEI publikowany przez Conference Board oraz cotygodniowe dane
z amerykanskiego rynku pracy (konsensus na poziomie odczytu z zesztego tygodnia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.047 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.301 -0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.457 0.070

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: stabsza sprzedaz doméw na rynku
wtoérnym

Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w lutym obnizyta sie o
0,9% do poziomu 4,59 min SAAR z 4,63 min SAAR w styczniu.
Dane styczniowe zostaly zrewidowane w gére z poziomu 4,57
min SAAR, co podnosi punkt odniesienia dla odczytu lutowego.
Mediana ceny sprzedanych domoéw nieznacznie wzrosta 0 0,3%
r/r do poziomu 156,6 tys. USD. Z kolei koszty finansowania w
lutym osiagnety kolejny najnizszy historycznie poziom 3,89%,
co jest konsekwencjg realizacji przez Fed Operation Twist.

Poziom sprzedazy doméw nadal pozostaje ponizej poziomow
sprzed kryzysu subprime. Na nizszy odczyt nadal oddziatuje
podwyzszony, cho¢ obnizajacy sie stopniowo odsetek niezre-
alizowanych transakcji, ktéry w lutym wyniost 31% wobec 33%
w styczniu. Gtdwng przyczyna niezrealizowanych transakcji sg
odmowy przyznania kredytu. Ponadto wielu nabywcow zwleka
z zakupem nieruchomosci czekajgc na dobrg okazje.

W obszarze doméw jednorodzinnych sprzedaz spadia o 1%
do 4,06 min SAAR. Mediana cen zrealizowanej sprzedazy
wyniosta 157,1 tys. USD i byta wyzsza o 0,1% r/r. Z kolei
w obszarze doméw wielorodzinnych sprzedaz pozostata na
niezmienionym poziomie. Tutaj mediana cen wyniosta 153 tys.
USD i byta wyzsza 0 1,6% r/r.

Wolumen wystawionych na sprzedaz doméw na koniec
lutego wzrést o 4,3% do 2,43 min, co odpowiada 6,4 mie-
siecznej podazy doméw na rynku wtérnym. Pomimo tego ilos¢
niesprzedanych domoéw pozostaje nadal w trendzie spadkowym.

Dane wskazuja, ze sytuacja na rynku wtornym poprawia sie,
ale w nieréwnym tempie. Rynek nieruchomosci zatem bedzie
potrzebowat wigcej czasu na osiggniecie kondycji sprzed
kryzysu subprime. Poprawiajgca sie sytuacja na rynku pracy
przektadajac sie jednoczesnie na lepsza kondycje finansowa
gospodarstw domowych powinna przetozy¢ sie na nieco
silniejszy popyt na mieszkania w ciggu 2012 roku. Ceny nieru-
chomosci powinny tez wzrosngé, na co juz wskazujg obecne
dane o cenach sprzedanych nieruchomosci. Nabywcy jeszcze
korzystaja z rynku konsumenta. Nadal czynnikiem hamujgcym
odbicie na rynku sg podwyzszone kryteria udzielenia kredytéw,
na co wskazuje m.in. odsetek niezrealizowanych transakcji. To
tez zniecheca potencjalnych nabywcéw do zmiany nieruchomo-
§ci pomimo dobrej sytuacji finansowe;j.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wczoraj zachowywat sie do$¢ chaotycznie. Na po-
czatku sesji dominowaty wzrosty, ktére p6zniej zamienity sie¢ w
spadki. . . ktére pozniej zostaty odreagowane. Caty proces prze-
biegat (szczegblnie w pdzniejszej fazie) przy wzroscie cen obli-
gacji rynkéw bazowych (bundoéw i treasuries). Popotudniows in-
tensyfikacje spadkéw na EURUSD mozna ttumaczy¢ takze ko-
mentarzami Bernanke (w komentarzu FOMC nie pojawita sig in-
formacji o negatywnym dla sfery realnej wptywie ostatnich pod-
wyzek cen ropy, B. Bernanke juz o takiej mozliwo$ci wspomniat).
Z ciekawszych ,story” rynkowych, odreagowanie na EURUSD -
jako ze przebiegto bardzo gwattownie - mogto wynika¢ z konwer-
sji srodkéw MFW (zamieniat USD na EUR) na pomoc dla Greciji.
Dane z rynku nieruchomosci neutralne dla EURUSD (praktycz-
nie konsensus, na rynku doméw sytuacja ani gwattownie sie nie
poprawia, ani nie pogarsza). Dzi$ indeksy PMI dla strefy euro -
jest szansa na wigkszy ruch jesli indeksy wykaza nieco wiecej
dynamiki.

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 réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicq 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
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EURUSD technicznie

Kurs EURUSD stat sie ostatnio bardziej chaotyczny. Wczoraj,
mimo przebicia 1,3240 na dobrym momentum zamknigcie na-
stgpito juz pod kreskg (1,3211) a notowania przej$ciowo przywi-
taty sie z 1,3177. Dzi$ znéw blisko przebicia 1,3240. Jesli sie to
zdarzy kurs zaatakuje 1,3284. Jesli nie, kolejna préba powstrzy-
mania notowan od dotu moze juz nie wytrzymac i kurs skieruje
sie w kierunku ostatnich miniméw (1,3000). Niektorzy widzg na
dziennym gtowe z ramionami - te formacje zneutralizuje dopiero
wejscie ponad 1,3320. Zasieg liczony z tej formacji (w dét) w
przypadku realizacji to okoto 1,25. Neutralnie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN odzwierciedlit zachowanie EURUSD, cho¢ mozna tez
doszukiwa¢ sie negatywnej reakcji kursu na wydarzenia krajowe
(napigcia w koalicji zwigzane z podwyzszeniem wieku emery-
talnego), zwtaszcza ze wyprzedaz PLN zbiegta sie z negatyw-
nym ruchem na rynku obligacji. Dzi$ publikacja ,Minutes”, w kté-
rych cztonkowie RPP moga chcie¢ uzewnetrzni¢ swe obawy w
zwigzku z ostatnig inflacja - pojawienie sie nowych, jastrzebich
elementéw mogtoby wesprze¢ polska walute.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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-0.15 -
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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

Nieobliczalno$¢ EURUSD odzwierciedlit takze ztoty. Przej$ciowo
notowania wystrzelity do 4,1585, cho¢ zamknigcie nastgpito juz
ponizej 4,1466. Zndw nieco przesuwamy goérna linie klina (zaraz
zrobi sie kanat - i pewnie taki wtasnie istnieje), cho¢ raczej tylko
ze wzgleddéw kosmetycznych, bo EURPLN ,przestrzega” raczej
tylko wspar¢ i oporéw wyznaczonych przez maksima/minima.
Oscylator wybit sie na dziennym z klina (cho¢ dzi$ dopiero do-
petni sie sygnaf). Na 4h jest pozytywna dla PLN dywergencja
i to ten sygnat powinien w najblizszych godzinach wyznaczaé
kierunek notowan (przy mocnym ruchu moze i wybicie z klina na
oscylatorze na dziennym sig zneutralizuje).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.9 4.94 ON 4.4 4.6 EUR/PLN 4.1364
2Y 4825 4.86 1M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1173
3Y 4.81 4.84 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4306
4Y 4.84 4.87
5Y 4875 4.91 FRA BID ASK
6Y 4906 4.94 1x2 470 4.74 EUR/USD 1.3208
7Y 4.93 4.96 1x4 490 4.94 EUR/JPY 110.16
8Y 4954 498 3x6 489 4.92 EUR/PLN 4.1440
QY 4972 5.00 6x9 481 4.84 USD/PLN 3.1348
10Y 4.965 5.00 I9x12 472 4.75 CHF/PLN 3.4390
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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.



