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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 4.57
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

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w lutym 2,6% r/r, za$ w styczniu wyniosta 2,5%
r/r (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e Zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec stycznia 2011 roku spadto o 7 262,2 min zt, czyli o 0,9% i wyniosto 763
868,4 min zt.

e Parlament w Atenach zatwierdzit formalnie w nocy z wtorku na $rode nowy pakiet pomocowy dla Grecji w wyso-
kosci 130 mld euro. Za pakietem gtosowato 213 deputowanych, gtéwnie koalicji rzadowej, przeciwko - 79.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.051 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.352 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.450 0.031

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja bazowa spada

Jak co roku, NBP opublikowat w marcu dane o inflacji bazowej
za styczen i luty. Inflacja bazowa obnizyta sie z 3,1% r/r w
grudniu 2011 roku do odpowiednio 2,5% r/r oraz 2,6% r/r w
styczniu i lutym biezacego roku. Juz na wstepie zaznaczamy, ze
nieznaczne przyspieszenie inflacji bazowej pomiedzy styczniem
i lutym wynika z akcyzy na wyroby tytoniowe, w pozostatych
soazowych” kategoriach koszyka inflacyjnego procesy inflacyjne
wyhamowujg (lub inaczej - trudno sie w nich juz doszukiwaé
widocznych efektéw zwigzanych z wczesniejszym ostabieniem
ztotego).
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Przechodzac do pozostatych miar inflacji bazowej, wszystkie ob-
nizyty sie w poréwnaniu do grudnia. Po wytgczeniu cen admi-
nistrowanych z 4,3% do odpowiednio 3,7% i 4,0% (w styczniu
i lutym), po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych z 4,1% do
odpowiednio 3,4% oraz 3,6%, 15% S$rednia obcieta z 4,7% do
4,3%. Po wygasnieciu szokéw kursowych, inflacja bazowa po-
winna w coraz wiekszym stopniu odzwierciedlaé relacje pomie-
dzy biezagcym i potencjalnym produktem w gospodarce. Jako ze
spodziewamy sie wyhamowania wzrostu gospodarki w nadcho-
dzacych kwartatach (nasza prognoza to wciaz 2,8% na 2012
rok) oraz oczekujemy powolnego rozluznienia rynku pracy (cho¢
w skali mniejszej niz w 2008 i 2009 roku), presja inflacyjna w
gospodarce mierzona wskaznikiem inflacji bazowej bedzie po-
woli zanika¢. Cho¢ de facto juz teraz znajduje to potwierdzenie
w projekcji inflacyjnej NBP, brak realizacji mandatu inflacyjnego
sprawia, ze cztonkowie RPP odnoszg sie do tego dokumentu ra-
czej z rezerwa, tym bardziej ze nadchodzgce sygnaty spowolnie-
nia gospodarki traktujg jako jednorazowe lub przejsciowe. Uwa-
zamy, ze wraz z nizszymi odczytami inflacyjnymi oraz dalszym
pogorszeniem sfery realnej retoryka RPP ztagodnieje.

USA: neutralne dane z rynku nieruchomosci

Liczba wydanych pozwoler na budowe doméw bedaca wskaz-
nikiem wyprzedzajgcym na rynku budowlanym wyniosta w
lutym 717 tys. SAAR wobec 682 tys. SAAR w styczniu. Odczyt
okazat sie wyzszy o 22 tys. od oczekiwan rynkowych. Dla
domow jednorodzinnych (PERMIT1 na wykresie) wydano 22
tys. SAAR, a dla doméw wielorodzinnych (5 mieszkan i wiecej;
PERMITS5) 7 tys. SAAR wiecej pozwolen niz w styczniu. Rynek
nieruchomosci odbija sie od dna, ale w znacznie wolniejszym
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tempie niz po okresach poprzednich reces;ji.

New Private Housing Units Autherized by Building Permits - In Structures with 1 Unit (PERMIT1)
New Private Housing Units Authorized by Building Permits - In Structures with 5 Units (PERMITS)
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Z kolei liczba nowo rozpoczetych budéw spadia w lutym i
wyniosta 698 tys. SAAR wobec 706 tys. SAAR w styczniu.
Styczniowe dane zostaly zrewidowane w goére o 7 tys. SAAR,
co podnosi punkt odniesienia dla odczytu lutowego. W lutym
nastgpit spadek nowo-rozpoczetych budéw domoéw jednoro-
dzinnych (HOUST1F) az 0 9,9% m/m. Odnotowany spadek po
w zasadzie stagnacji w styczniu (507 tys. SAAR w styczniu
po korekcie wobec 505 tys. SAAR w grudniu) wskazuje z
jednej strony , ze poprzednie wzrosty byly napedzane checig
wykorzystania wydanych wczesniej pozwolen przez dewelo-
peréw; z drugiej mimo wszystko na stabo$¢ tego segmentu
rynku nieruchomosci. Jednocze$nie liczba rozpoczetych budéw
doméw wielorodzinnych (HOUST5F) wzrosta do 233 tys. ze
181 tys. SAAR.

Privately Owned Housing Starts: 1-Unit Structures (HOUST1F)
Privately Owned Housing Starts: 5-Unit Structures or More (HOUSTS5F)
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Poziom wydanych pozwolen oraz rozpoczetych budéw zaréwno
w segmencie domoéw jednorodzinnych jak i wielorodzinnych jest
jeszcze sporo ponizej pozioméw sprzed recesji (w przypadku
rozpoczetych budéw ich liczba znajduje sie ponizej najnizszych
pozioméw recesyjnych od 1980 roku). Rynek nieruchomosci
powinien natomiast pozytywnie przetozy¢ sie na dynamike
wzrostu PKB w | kwartale 2012r. (element inwestycji budowla-
nych), ale do petnej oceny brakuje jeszcze jednego miesigca.
Ponadto dane wspierajg naszg wczesniej wysunietg teze, ze
dokonuje sie przesuniecie popytu z doméw jednorodzinnych
na wielorodzinne. Na wykresach wida¢, ze segment doméw
wielorodzinnych radzi sobie relatywnie lepiej.

Wydane pozwolenia na budowe domow jednorodzinnych
wskazujg, ze w nachodzgcych miesigcach powinno nastgpi¢
poprawa i przyspieszenie wzrostu w tym segmencie. Wobec
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utrzymujgcej sie jeszcze niepewnosci wzrostu gospodarczego
oraz niepewnej sytuacji zwigzanej z kryzysem zadtuzeniowym
w strefie euro istnieje ryzyko, ze zarysowana tendencja zmiany
popytu na rynku nieruchomosci moze by¢ kontynuowana w
catym 2012 roku. Poprawa sytuacji na rynku pracy bez znacza-
cego wzrostu wynagrodzen, sity nabywczej, stopy oszczednosci
gospodarstw domowych oraz poprawy perspektyw wzrostu
gospodarczego moze nie wystarczy¢ do wyzszego zaintereso-
wania nieruchomosciami jednorodzinnymi. Ponadto wcze$niej
musi zosta¢ obnizony nawis podazowy na rynku wtérnym.
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EURUSD fundamentalnie

Rano EURUSD znalazt sie pod presja na fali pogtosek, ze na
w wielu chifskich miastach zbiera sie wojsko. Wyprzedaz za-
trzymata sie jednak na 1,3167 (jaki news, taka wyprzedaz...) i
dzi$ rano udato sie sforsowac pigtkowe maksima. Stad tez kurs
startuje na 1,3270. Wczorajsze dane byly neutralne dla wyceny
EURUSD (dotyczy to zaréwno publikacji PPI dla Niemiec, jak
i danych z sektora doméw w USA - o drugiej danej piszemy
w sekcji analizy). Dzi$ jedynie czekajg nas "Minutes"BOE oraz
sprzedaz domow na rynku wtérnym. W obu przypadkach nie na-
lezy sie spodziewaé znacznego przetozenia na kurs. Na pierw-
szy plan znéw zaczynaja sie przebija¢ informacje o celach defi-
cytowych na 2012 rok (wtasnie dowiedzieliémy sie, ze problem
bedzie miata Holandia) oraz koniecznoéci 3-go pakietu pomoco-
wego dla Grecji, cho¢ uwazamy ze ta informacja - jako ze na
razie ,bezczasowa” - jest neutralna w obecnej sytuaciji, lub zdys-
kontowana i zignorowana.

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 ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang 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

Sygnalizowana przez nas dywergencja na dziennym zbiera
swoje zniwo i notowania rosng. Naotmiast dywergencja zauwa-
zona przez nas na wykresie 4h ,warta” byta 80 pipséw, gdyz
EURUSD skorygowat sie do 1,3161 (poziom MA14 z dziennego,
lub $rodka wstegi Bollingera z 4h). Po tej drobnej korekcie pro-
blem z momentum zniknat. Rano kurs przebit 1,3240 a popyt
pojawit sie tez powyzej. Obecnie celujemy w wezet starego ka-
natu aprecjacyjnego i miniméw z wrzesnia 2011 roku (1,3361).
Korekty powinny juz teraz znalezé wsparcie na 1,3240.

Wsparcie Opor

1,3240 1,3432
1,3155 1,3361
1,3095 1,3283
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EURPLN fundamentalnie

PLN zostat wczoraj solidnie wyprzedany tuz po wyprzedazy na
EURUSD. Notowania przej$ciowo plasowaty sie nawet na 4,14,
jednak w dalszej czesci sesji powrocity nieco tylko powyzej po-
ziomow otwarcia. Opdzniona reakcja na ztotym to prawdopo-
dobnie rezultat squeeze na krotkich pozycjach w EURPLN (czyli
dtugich w polskiej walucie), przy czym niewielka sita sprzedaja-
cych PLN byta w stanie uruchomi¢ stop-lossy tych pierwszych
dopiero z duzym wysitkiem i z op6znieniem wzgledem ostabie-
nia EUR. To opdznienie sprawito, ze przez pewien czas ztoty byt
najbardziej wyprzedang walutg w regionie. Dane o inflacji bazo-
wej pozostaty neutralne dla kursu. Dzi$ brak danych krajowych.

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.

RAPORT DZIENNY

21 marca 2012

EURPLN technicznie

Potréjna dywergnencja na 4h okazata sie prorocza i sprowa-
dzita notowania do 4,14. Wyprzedaz zostata jednak skutecz-
nie powstrzymana jeszcze pod linig konslidacji (4,1466) oraz
przed gérnym ograniczeniem klina. Pokazne wasy od gory na
ostatnich trzech $wieczkach sygnalizujg brak sity rynkowej do
brniecia na wyzsze poziomy. Stad tez cel na ostatnich minimach
(4,0831) mozemy uznaé za pozostajgcy w mocy. Wczesniej po-
trzebne jest sforsowanie MA14 na dzienny i MA55-200 na 1h
oraz MA55 na 4h.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.9 4.94 ON 4.5 4.6 EUR/PLN 4.1282
2Y 4785 4.82 1M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1288
3Y 4.765 4.80 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4221
4Y 479 482
5Y 482 485 FRA __BID _ASK
6Y 4845 4.88 1x2 470 4.74 EUR/USD 1.3223
7Y 4.865 4.90 1x4 487 4.93 EUR/JPY 110.66
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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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