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GER CPI flash m/m (%) mar 0.3 0.7
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Senatorska 18 11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt) mar 94.5 94.4
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14:30 USA PKB final kw/kw (%) Q4’11 3.0 3.0

30.03.2012 PIATEK

1:50 JPN Produkcja przemystowa m/m (%) lut 1.9
8:45 EUR Inflacja HICP flash r/r (%) mar 25 2.7
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) mar 4.6 4.6
14:00 POL Rachunek CA (mld EUR) Q411 4.7
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) lut 0.4 0.3
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) lut 0.6 0.2
15:45 USA Chicago PMI (pkt) mar 63.0 64.0
15:55 USA Zaufanie konsumentéw UMichigan (pkt) mar 74.8 74.3

EUR Spotkanie eurogrupy

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Dzi$ 0 10.00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej oraz bezrobociu. Spodziewamy
sig nizszej sprzedazy detalicznej w lutym niz w styczniu. Na nizszy odczyt poza efektem niskich temperatur
oddziatuje tez efekt przesuniecia dodatkowych premii z lutego na styczen ze wzgledu na podwyzke sktadki rentowe;j
po stronie pracodawcy. Z kolei stopa bezrobocia prawdopdobnie wzro$nie. Stopa bezrobocia w ujeciu odsezo-
nowanym jest relatywnie stabilna, odsezonowane naptywy bezrobotnych zwalniajg w ujeciu rocznym. Tutaj tez
negatywnie oddziatuje efekt niskich temperatur, ktéry oceniami na 0,1-0,2pp. W piatek NBP opublikuje oczekiwania
inflacyjne oraz kwartalny rachunek obrotéw biezacych. W przypadku oczekiwan inflacyjnych spodziewamy sie ich
na poziomie 4,6%. Z kolei w przypadku rachunku obrotéw biezacych spogladajac na dane miesieczne to w ujeciu
kwartalnym deficyt okaze sie by¢ nizszy niz w Il kwartale 2011r.

e Gospodarka globalna. Z najwazniejszych danych dzisiaj poznamy indeks Ifo. Indeks przedstawiajgcy nastroje
wsréd niemieckich przedsiebiorcow po wczesniejszych silnych wzrostach raczej pozostanie na niezmienionym
poziomie. Tym samym wskaze na momentum w gospodarce oraz perspektywy dalszego jej rozwoju. Dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci (wtorek) powinny wskazaé¢ na stopniowg normalizacje sytuacji. Wzrastajacy
popyt na nieruchomosci stopniowo powinien przektada¢ sie na wyhamowyanie spadku cen. Ostatni odczyt
zamdwien na dobra trwate mozna traktowac jako jednorazowag korekte w trendzie wzrostowym wygenerowane
przez najbardziej zmienne kategorie. W pigtek kolejne opublikowane dane o konsumpcji wskazg na dalszy jej
wzrost w $lad za poprawiajaca sie sytuacjg finansowa gospodarstw domowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Zielinska-Gtebocka (RPP): Polskiej walucie obecnie atak spekulacyjny raczej nie zagraza. Cho¢ ona o wyraznym
trendzie aprecjacyjnym jeszcze nie odwazytaby sie moéwi¢, fundamenty polskiej gospodarki wskazuja, ze obecna
aprecjacja PLN powinna by¢ trwatg tendencja.

e Glapinski (RPP): Podtrzymuje w catosci swojg poprzednig opinie dotyczaca koniecznosci podwyzki stép
procentowych. W moim przekonaniu kwiecien jest wlasciwym momentem. Natomiast trudno mi powiedzie¢, czy do
niej dojdzie. Bedziemy dyskutowaé.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.885 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.246 0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.532 -0.005

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,6 -

Spadek indeksu zaskoczen na poczatku tygodnia wywotany
24 =y byt stabszymi danymi o PPI (6,3% r/r wobec oczekiwanych
o] | _{ \_ 6,5%) oraz przede wszystkim produkcji przemystowej (4,6%
[1—;_, = j r/r wobec oczekiwanych 8,8%). Spora cze$¢ tego ostabienia
e moze wigza¢ sie z warunkami pogodowymi (jest to efekt
- _p_f trudno mierzalny, a zatem moze ,jakosciowo” wptywaé na
! f mata/pomijalng reakcje RPP wobec sporego negatywnego
1,6 - NN zaskoczenia). Wpisuje sie jednak w nasz scenariusz osta-
‘J bienia sfery realnej w kolejnych kwratatach. W tym tygodniu
L4 istotne dane o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia

i7 |l (poniedziatek).

1 T T T T T
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro Indeks zaskoczen w strefie euro spadt w tym tygodniu

04 - rekordowo po historycznej niespodziance in minus odczy-
0,3 - tami indeksow PMI (szczegélnie z sektora przemystowego:
_n‘ 47,7pkt. wobec oczekiwanych 49,5pkt, podobnie w Niem-

02 JJ‘ \_ (i czech: 48,1pkt. wobec oczekiwanych 51pkt). Tym samym
0,1 { 1 = _ﬂ -\.J" i sentyment w strefie euro zdecydowanie sie pogorszyt po
0 N 14 {.\“‘.-"_. . . noworocznej poprawie wspieranej przez LTRO - indeks
— L H zaskoczen powrécit do pozioméw z listopada 2011r. Klu-

-0,1 \f czowe bedzie zachowanie indeksu w kolejnych tygodniach
] - w tym tygodniu publikacja indekséw Ifo, jesli potwierdzg
- trendy rysowane przez PMI beda zdecydowanie silniejszym

negatywnym prognostykiem i moga wr6zy¢é odwrdcenie
-0,4 trendu wzrostowego (tym bardziej, ze komponenty oczeki-
wan pozostajg ciagle wysokie).

-0,5 -
wrz1l  pazll lis1l  grull sty 12 lut12  mar 12

USA
Indeks zaskoczen dla USA
0 T T T :
05 | L Indeks zaskoczen dla USA bez zmian. Zeszlotygodniowe
' I publikacje z rynku nieruchomosci (nieuwzgledniane w tej
-JJ AL | statystyce ze wzgledu na duzg zmienno$¢) wskazaty na
-1 _ﬂ _] nieréwne tempo poprawy sytuacji na rynku domoéw. Nadcho-
Lo dzacy tydzien z szansami na wigksze zmiany - najwazniejsze
45 _ﬂ_ I JU'\! Srodowa publikacja zaméwien na dobra trwate oraz pigtkowe
' j 1 \L dane o wydatkach i dochodach konsumentéw oraz Chicago
L PMI.
> /J
Ty

-2,5 -
wrz 1l pazll lis1l  grull sty 12 ut12  mar 12

Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Poczatek roku bez zatamania na rynku kre-
dytowym

Z doktadnych danych o agregatach monetarnych opubliko-
wanych w piatek przez NBP wynika, ze warto$¢ kredytow
gospodarstw domowych po wytaczeniu efektu zmian kursu PLN
wzrosta w lutym o 0,2% m/m oraz 6,1% r/r (nominalnie spadta
0 3,3 mld zt do wartosci 512,1 mld zI), za$ wartos¢ kredytéw
udzielonych przedsigbiorstwom po wytgczeniu efektu zmian
kursu PLN wzrosta 0,3% m/m oraz 14,2% r/r (nominalnie spadta
0 0,53mld zt do wartosci 239,9 mid z}).

Wartos¢ kredytéw konsumpcyjnych powrécita do poziomu
z sierpnia 2009r., po rocznym okresie ujemnych rocznych
stop wzrostu, w lutym nominalnie spadta o 3,86mld zt (-0,6%
m/m). Warto$¢ kredytéw na nieruchomosci zaciggnietych przez
gospodarstwa domowe wzrosta w lutym po wytaczeniu zmian
kursu PLN o0 0,3% m/m (podobnie jak w styczniu). Umocnienie
zlotego powoduje jednak, ze nominalnie ich warto$¢ spadta o
2,9 mld zt do 313,8 mld zt. Trend rocznych dynamik po wyta-
czeniu wahan kursu PLN (kredyty walutowe stanowig ok. 60%
warto$ci catego portfela) pozostaje od poczatku 2011r. malejgcy
(w lutym 9,6% r/r). Pozostate kredyty udzielane gospodarstwom
domowym (biezgce, inwestycyjne) wzrosty w lutym w tempie
dwucyfrowym odzwierciedlajgc prawdopodobnie dziatania
inwestycyjne przedsigbiorcow i rolnikéw indywidualnych.

Kredyty gosp.dom.
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Silne momentum kredytowe przedsiebiorstw jest odzwiercie-
dlone takze w kredytach inwestycyjnych, ktérych roczna stopa
wzrostu utrzymuje trend wzrostowy od | kw. 2010r. (w lutym
24,8% r/r po wytgczeniu zmian PLN przektadajac sie na poziom
78,9 mid zl) oraz w kredytach biezacych, ktérych warto$¢
wzrosta do 105,3 mid zt o 13,0% r/r. W ujeciu miesiecznym w
lutym praktycznie nie zmienit si¢ stan kredytéw dla przedsie-
biorstw, ale luty zawsze charakteryzuje sie wstrzemigzliwoscia
przedsigbiorstw w zacigganiu kredytéw.
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Kredyty przedsiehiorstw
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Po stronie depozytowe] obserwujemy stabilizacje wzrostu
wartoéci depozytéw gospodarstw domowych (w lutym 12,7%
r/r wobec 13,9% w styczniu po wytgczeniu efektéw kursowych),
szczegOlnie terminowych, ktére w styczniu i lutym utrzymaty
tempo 27,1% r/r. Uwazamy, ze przestrzen do szybszych
wzrostéw depozytéw detalicznych jest ograniczona ze wzgledu
na wycofanie lokat anty-belkowych (implikujgce nizsze opro-
centowanie) oraz lutowy powrdt do bardziej ryzykownych
aktywéw (salko wptat i wyptat z TFI najwyzsze od grudnia
2008r. wyniosto 1,66 mld zt). Depozyty przedsiebiorstw spadty
w lutym wzgledem stycznia (o 0,2% m/m), jednak w ujeciu
rocznym pozostajg w trendzie rosngcym (w lutym 11,3% r/r
wobec 10,8% w styczniu po wytaczeniu zmian PLN).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD otworzyto sie po weekendzie w okolicach 1,3280 i po-
woli osuwa sie w kierunku 1,3250. Na rynku znaczgco zmniej-
szyta sie ptynnos¢ (prawdopodobnie uksztattowany range znie-
checit wigkszych graczy) i kurs porusza sig skokami. Tym co
rusza obecnie kursem sg notowania USD. Bernanke w pigtek
stwierdzit, ze nie podziela (pozytywnego) pogladu na gospo-
darke formutowanego przez konsumentéw - dolar ostabiat sie
caly piatek, co pozwolito na ustanowienie nowych maksimow
lokalnych na EURUSD. Z kolei Asmussen (ECB) stwierdzit, ze
ECB nie przeprowadzi dodatkowych LTRO, dopdki nie oceni
skutkéw tych poprzednich (gtéwny problem to brak przetozenia
na przyspieszenia akcji kredytowej). Dodatkowo, Merkel zgodzi
sie prawdopodobnie na potgczenie ESM i EFSF, co pozwoli na
stworzenie funduszu o ,sile uderzeniowej” 920mld EUR (minus
200 dla Grecji). Wobec powyzszych faktéw, relatywne wzrosty
baz monetarnych powr6ca na pierwszy plan jako determinantg
kursu EURUSD. Interesujgce beda tez dane makro: dzis$ Ifo (czy
w tym samym kierunku co PMI?), w $rode zamoéwienia na do-
bra trwate w USA, w piatek konsumpcja w USA. Losy EURUSD
zaleza od danych.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
2 -
1.5 -

1,

05 - M

8 Al VA Y I
v ‘\/

_2,

09/21/11 10/21/11 11/21/11 12/21/11 01/21/12 02/21/12 03/21/12
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang rdznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym EUR w okolicach gérnego ogranicze-
nia kanatu spadkowego. Na dziennym wykresie kurs przebit sie
przez Fibo (38%) i ponowne zawraca z okolic lokalnych mak-
siméw podobnie jak w poprzednim tygodniu. Wzrostowy uktad
MA14 i MA55, a takze kurs powyzej Srednich. Z wykresie 4h
kurs takze powyzej $rednich, oscalator jak na razie niesmiato
zawraca.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN opuscit lokalne maksima (4,1725-35) gtéwnie za
sprawg pozytywngo ruchu na EURUSD, ale takze z uwagi na
bardzo jastrzgbie komentarze Hausnera o duzej mozliwosci pod-
wyzki stép na kwietniowym posiedzeniu (reakcja kursu byta byé
moze nieco przyttumiona z uwagi na mocno niejasng argumen-
tacje w sprawie tej podwyzki i co za tym idzie - trudny do okre-
$lenia rozkiad poparcia w RPP dla takiego scenariusza). Dzi$
dane o sprzedazy detalicznej - RPP jest szczeg6lnie wrazliwa
na te dane, stad tez spora niespodzianka w dét moze wyge-
nerowac¢ ostabienie kursu. W dalszej czesci tygodnia notowania
pozostang pod wptywem wydarzen globalnych.
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EURPLN technicznie

Na bazie dziennej od poczatku miesigca ztoty porusza sie w
range’u 4,08-4,18 i wybit sie z wczesniej zarysowanego klina.
Na wykresie tygodniowym od gory skuteczny opor w postaci
MAS5. Na dziennym wykresie kurs wyraznie wytracit momentum
deprecjacyjne i obecnie nieco powyzej wsparcia 4,1466. Opar-
cie na MA200 z gory i jednocze$nie zawracajacy oscylator w
strefie wyprzedania (z dywergencjg) na wykresie 4h moze daé
w najblizszym czasie sygnat do kupna. Przy takim scenariuszu
cel dla ztotego to 4,2034, cho¢ dosé silny opér pewnie napotka
na linii 4,1725-35 (to tez wczesniej wspomniana MA55 na tygo-
dniowym).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.9 4.93 ON 4.2 4.7 EUR/PLN 4.1649
2Y 4.8 4.83 1M 4.3 4.7 USD/PLN 3.1417
3Y 4.8 4.83 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4548
4Y 4835 4.87
5Y 4875 4.91 FRA BID ASK
6Y 4.91 4.94 1x2 472 4.77 EUR/USD 1.3271
7Y 4935 4.97 1x4 4.87 4.93 EUR/JPY 109.38
8Y 4.95 4.98 3x6 489 4.92 EUR/PLN 4.1438
QY 4.97 5.00 6x9 479 4.82 USD/PLN 3.1235
10Y 4975 5.01 9x12 4.69 4.72 CHF/PLN 3.4400
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.
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