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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

19.03.2012 PONIEDZIAŁEK
14:00 POL Produkcja przemysłowa 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

20.03.2012 WTOREK
13:30 USA Rozpoczęte budowy domów SAAR (tys) lut 700 706 (r) 698
13:30 USA Pozwolenia na budowę domów SAAR

(tys)
lut 685 682 717

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 2.7 2.7 2.5 2.6
21.03.2012 ŚRODA

10:30 GBR Minutes BoE mar
15:00 USA Sprzedaż domów na rynku wtórnym

SAAR (mln)
lut 4.60 4.57

22.03.2012 CZWARTEK
3:30 CHN PMI w przemyśle (pkt) mar 49.6
9:30 GER PMI w przemyśle (pkt) mar 51.0 50.0
9:30 GER PMI w usługach (pkt) mar 53.1 52.8

10:00 EUR PMI w przemyśle (pkt) mar 49.5 49.0
10:00 EUR PMI w usługach (pkt) mar 49.2 48.8
11:00 EUR Nowe zamówienia w przemyśle m/m (%) sty -2.0 1.9
14:00 POL Minutes RPP mar
14:00 POL Wyniki finansowe przedsiębiorstw (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 konsumnetów (pkt) mar -19.8 -20.3

23.03.2012 PIĄTEK
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS mar
15:00 USA Sprzedaż nowych domów SAAR (tys) lut 325 321

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• Inflacja bazowa, po wyłączeniu cen żywności i energii, wyniosła w lutym 2,6% r/r, zaś w styczniu wyniosła 2,5%
r/r (więcej czytaj w sekcji analizy).
• Zadłużenie Skarbu Państwa na koniec stycznia 2011 roku spadło o 7 262,2 mln zł, czyli o 0,9% i wyniosło 763
868,4 mln zł.
• Parlament w Atenach zatwierdził formalnie w nocy z wtorku na środę nowy pakiet pomocowy dla Grecji w wyso-
kości 130 mld euro. Za pakietem głosowało 213 deputowanych, głównie koalicji rządowej, przeciwko - 79.

Decyzja RPP (4.04.2012) Prawdopodobieństwo decyzji
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA BRE stopy bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 2.051 -0.007
USAGB 10Y 2.352 -0.004
POLGB 10Y 5.450 0.031
Dotyczy benchmarków Reuters
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Inflacja bazowa spada

Jak co roku, NBP opublikował w marcu dane o inflacji bazowej
za styczeń i luty. Inflacja bazowa obniżyła się z 3,1% r/r w
grudniu 2011 roku do odpowiednio 2,5% r/r oraz 2,6% r/r w
styczniu i lutym bieżącego roku. Już na wstępie zaznaczamy, że
nieznaczne przyspieszenie inflacji bazowej pomiędzy styczniem
i lutym wynika z akcyzy na wyroby tytoniowe, w pozostałych
„bazowych” kategoriach koszyka inflacyjnego procesy inflacyjne
wyhamowują (lub inaczej - trudno się w nich już doszukiwać
widocznych efektów związanych z wcześniejszym osłabieniem
złotego).

Przechodząc do pozostałych miar inflacji bazowej, wszystkie ob-
niżyły się w porównaniu do grudnia. Po wyłączeniu cen admi-
nistrowanych z 4,3% do odpowiednio 3,7% i 4,0% (w styczniu
i lutym), po wyłączeniu cen najbardziej zmiennych z 4,1% do
odpowiednio 3,4% oraz 3,6%, 15% średnia obcięta z 4,7% do
4,3%. Po wygaśnięciu szoków kursowych, inflacja bazowa po-
winna w coraz większym stopniu odzwierciedlać relacje pomię-
dzy bieżącym i potencjalnym produktem w gospodarce. Jako że
spodziewamy się wyhamowania wzrostu gospodarki w nadcho-
dzących kwartałach (nasza prognoza to wciąż 2,8% na 2012
rok) oraz oczekujemy powolnego rozluźnienia rynku pracy (choć
w skali mniejszej niż w 2008 i 2009 roku), presja inflacyjna w
gospodarce mierzona wskaźnikiem inflacji bazowej będzie po-
woli zanikać. Choć de facto już teraz znajduje to potwierdzenie
w projekcji inflacyjnej NBP, brak realizacji mandatu inflacyjnego
sprawia, że członkowie RPP odnoszą się do tego dokumentu ra-
czej z rezerwą, tym bardziej że nadchodzące sygnały spowolnie-
nia gospodarki traktują jako jednorazowe lub przejściowe. Uwa-
żamy, że wraz z niższymi odczytami inflacyjnymi oraz dalszym
pogorszeniem sfery realnej retoryka RPP złagodnieje.

USA: neutralne dane z rynku nieruchomości

Liczba wydanych pozwoleń na budowę domów będąca wskaź-
nikiem wyprzedzającym na rynku budowlanym wyniosła w
lutym 717 tys. SAAR wobec 682 tys. SAAR w styczniu. Odczyt
okazał się wyższy o 22 tys. od oczekiwań rynkowych. Dla
domów jednorodzinnych (PERMIT1 na wykresie) wydano 22
tys. SAAR, a dla domów wielorodzinnych (5 mieszkań i więcej;
PERMIT5) 7 tys. SAAR więcej pozwoleń niż w styczniu. Rynek
nieruchomości odbija się od dna, ale w znacznie wolniejszym

tempie niż po okresach poprzednich recesji.

Z kolei liczba nowo rozpoczętych budów spadła w lutym i
wyniosła 698 tys. SAAR wobec 706 tys. SAAR w styczniu.
Styczniowe dane zostały zrewidowane w górę o 7 tys. SAAR,
co podnosi punkt odniesienia dla odczytu lutowego. W lutym
nastąpił spadek nowo-rozpoczętych budów domów jednoro-
dzinnych (HOUST1F) aż o 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 , że poprzednie wzrosty były napędzane chęcią
wykorzystania wydanych wcześniej pozwoleń przez dewelo-
perów; z drugiej mimo wszystko na słabość tego segmentu
rynku nieruchomości. Jednocześnie liczba rozpoczętych budów
domów wielorodzinnych (HOUST5F) wzrosła do 233 tys. ze
181 tys. SAAR.

Poziom wydanych pozwoleń oraz rozpoczętych budów zarówno
w segmencie domów jednorodzinnych jak i wielorodzinnych jest
jeszcze sporo poniżej poziomów sprzed recesji (w przypadku
rozpoczętych budów ich liczba znajduje się poniżej najniższych
poziomów recesyjnych od 1980 roku). Rynek nieruchomości
powinien natomiast pozytywnie przełożyć się na dynamikę
wzrostu PKB w I kwartale 2012r. (element inwestycji budowla-
nych), ale do pełnej oceny brakuje jeszcze jednego miesiąca.
Ponadto dane wspierają naszą wcześniej wysuniętą tezę, że
dokonuje się przesunięcie popytu z domów jednorodzinnych
na wielorodzinne. Na wykresach widać, że segment domów
wielorodzinnych radzi sobie relatywnie lepiej.

Wydane pozwolenia na budowę domów jednorodzinnych
wskazują, że w nachodzących miesiącach powinno nastąpić
poprawa i przyspieszenie wzrostu w tym segmencie. Wobec
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utrzymującej się jeszcze niepewności wzrostu gospodarczego
oraz niepewnej sytuacji związanej z kryzysem zadłużeniowym
w strefie euro istnieje ryzyko, że zarysowana tendencja zmiany
popytu na rynku nieruchomości może być kontynuowana w
całym 2012 roku. Poprawa sytuacji na rynku pracy bez znaczą-
cego wzrostu wynagrodzeń, siły nabywczej, stopy oszczędności
gospodarstw domowych oraz poprawy perspektyw wzrostu
gospodarczego może nie wystarczyć do wyższego zaintereso-
wania nieruchomościami jednorodzinnymi. Ponadto wcześniej
musi zostać obniżony nawis podażowy na rynku wtórnym.

Strona 3 z 6



RAPORT DZIENNY
21 marca 2012

EURUSD fundamentalnie
Rano EURUSD znalazł się pod presją na fali pogłosek, że na
w wielu chińskich miastach zbiera się wojsko. Wyprzedaż za-
trzymała się jednak na 1,3167 (jaki news, taka wyprzedaż. . . ) i
dziś rano udało się sforsować piątkowe maksima. Stąd też kurs
startuje na 1,3270. Wczorajsze dane były neutralne dla wyceny
EURUSD (dotyczy to zarówno publikacji PPI dla Niemiec, jak
i danych z sektora domów w USA - o drugiej danej piszemy
w sekcji analizy). Dziś jedynie czekają nas "Minutes"BOE oraz
sprzedaż domów na rynku wtórnym. W obu przypadkach nie na-
leży się spodziewać znacznego przełożenia na kurs. Na pierw-
szy plan znów zaczynają się przebijać informacje o celach defi-
cytowych na 2012 rok (właśnie dowiedzieliśmy się, że problem
będzie miała Holandia) oraz konieczności 3-go pakietu pomoco-
wego dla Grecji, choć uważamy że ta informacja - jako że na
razie „bezczasowa” - jest neutralna w obecnej sytuacji, lub zdys-
kontowana i zignorowana.

EURUSD technicznie
Sygnalizowana przez nas dywergencja na dziennym zbiera
swoje żniwo i notowania rosną. Naotmiast dywergencja zauwa-
żona przez nas na wykresie 4h „warta” była 80 pipsów, gdyż
EURUSD skorygował się do 1,3161 (poziom MA14 z dziennego,
lub środka wstęgi Bollingera z 4h). Po tej drobnej korekcie pro-
blem z momentum zniknął. Rano kurs przebił 1,3240 a popyt
pojawił się też powyżej. Obecnie celujemy w węzeł starego ka-
nału aprecjacyjnego i minimów z września 2011 roku (1,3361).
Korekty powinny już teraz znaleźć wsparcie na 1,3240.

Wsparcie Opór
1,3240 1,3432
1,3155 1,3361
1,3095 1,3283
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EURPLN fundamentalnie
PLN został wczoraj solidnie wyprzedany tuż po wyprzedaży na
EURUSD. Notowania przejściowo plasowały się nawet na 4,14,
jednak w dalszej części sesji powróciły nieco tylko powyżej po-
ziomów otwarcia. Opóźniona reakcja na złotym to prawdopo-
dobnie rezultat squeeze na krótkich pozycjach w EURPLN (czyli
długich w polskiej walucie), przy czym niewielka siła sprzedają-
cych PLN była w stanie uruchomić stop-lossy tych pierwszych
dopiero z dużym wysiłkiem i z opóźnieniem względem osłabie-
nia EUR. To opóźnienie sprawiło, że przez pewien czas złoty był
najbardziej wyprzedaną walutą w regionie. Dane o inflacji bazo-
wej pozostały neutralne dla kursu. Dziś brak danych krajowych.

EURPLN technicznie
Potrójna dywergnencja na 4h okazała się prorocza i sprowa-
dziła notowania do 4,14. Wyprzedaż została jednak skutecz-
nie powstrzymana jeszcze pod linią konslidacji (4,1466) oraz
przed górnym ograniczeniem klina. Pokaźne wąsy od góry na
ostatnich trzech świeczkach sygnalizują brak siły rynkowej do
brnięcia na wyższe poziomy. Stąd też cel na ostatnich minimach
(4,0831) możemy uznać za pozostający w mocy. Wcześniej po-
trzebne jest sforsowanie MA14 na dzienny i MA55-200 na 1h
oraz MA55 na 4h.

Wsparcie Opór
4,1173 4,1620
4,0990 4,1466
4,0896 4,1230
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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 4.785 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 4.79 4.82
5Y 4.82 4.85 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 4.845 4.88 1x2 4.70 4.74 EUR/USD 1.3223
7Y 4.865 4.90 1x4 4.87 4.93 EUR/JPY 110.66
8Y 4.888 4.92 3x6 4.89 4.92 EUR/PLN 4.1212
9Y 4.907 4.94 6x9 4.78 4.81 USD/PLN 3.1144
10Y 4.9 4.93 9x12 4.68 4.71 CHF/PLN 3.4120

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTAŁA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJĄ ZAWARTĄ W PARAGRAFIE 9, USTĘP 1 ROZPORZĄDZENIA MINISTRA FINANSÓW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W

SPRAWIE TRYBU I WARUNKÓW POSTĘPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKÓW, O KTÓRYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKÓW POWIERNICZYCH. OPRACO-

WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTORÓW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ŹRÓDEŁ, JEDNAKŻE NIE MOŻEMY GWARANTOWAĆ ICH PEŁNEJ WIARYGODNOŚCI I KOMPLETNOŚCI.

WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAŻAJĄ NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGĄ BYĆ ZMIENIONE PRZEZ AUTORÓW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTÓRE

POWOŁUJĄ SIĘ W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJĄ W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SĄ ŚREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIĘCIA RYNKU

MIĘDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJĄ CHARAKTER WYŁĄCZNIE INFORMACYJNY. NIE SĄ ZATEM PORADĄ, REKOMENDACJĄ, OFERTĄ DOTYCZĄCĄ KUPNA LUB SPRZEDAŻY INTRUMENTÓW FINANSOWYCH

I NIE NALEŻY ICH TAK TRAKTOWAĆ. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJĄ OSIĄGNIĘCIA ZYSKÓW PRZEZ INWESTORA DZIAŁAJĄCEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO

PRACOWNICY ) MOŻE POSIADAĆ NA RACHUNKU WŁASNYM LUB MOŻE ZAWIERAĆ TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAŻY INSTRUMENTÓW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OŚWIADCZAJĄ, ŻE INWESTOR NIE

POWINIEN DZIAŁAĆ WYŁĄCZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIĘGNIĘCIA NIEZALEŻNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOŚĆ BRE BANKU SA, JEGO

ZARZĄDU, PRACOWNIKÓW, WSPÓŁPRACOWNIKÓW, KOOPERANTÓW, AGENTÓW Z TYTUŁU PODJĘCIA PRZEZ JAKĄKOLWIEK OSOBĘ DZIAŁAŃ LUB ZANIECHAŃ W ZWIĄZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYŁĄCZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZĘŚCI LUB CAŁOŚCI OPRACOWANIA MOŻLIWA JEST ZA UPRZEDNIĄ PISEMNĄ ZGODĄ AUTORÓW.
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