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EUR Spotkanie eurogrupy

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Poznamy kolejne dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Rynek spodziewa sig
lepszego odczytu indeksu cen doméw, co oznaczatoby normalizacje sytuacji. Wzrastajacy popyt na nieruchomosci
(cho¢ ostatnie dane o sprzedazy nie byly najlepsze) stopniowo powinien przektadaé sie na wyhamowyanie spadku
cen. Zaufanie konsumentéw Conference Board raczej pozostanie w okolicach poprzedniego odczytu. Na indeksie
wazg jeszcze dos¢ niski optymizm odnosnie wzrostéw przysztych wynagrodzen oraz dochodu rozporzadzalnego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Ostatnie dane nieco zmieniajg perspektywe polityki pienieznej, ale nie nalezy liczy¢ na obnizki stop
procentowych.

o Rostowski: Diug publiczny w Polsce w 2011 roku, wedtug metodologii Unii Europejskiej, wyniést 56,7% PKB.

o Witkowski (GUS): Nalezy oczekiwaé, ze stopa bezrobocia rejestrowanego w marcu uksztattuje sie na poziomie z
lutego tj. 13,5%, badz tez obnizy sie 0 0,1 pp. Patrzac na sytuacje gospodarki w lutym i marcu mozna sformutowaé
poglad, iz w marcu inflacja wyniesie nie wiecej niz 0,4% m/m, za$§ w | kwartale roku gospodarka bedzie roz-
wijaé sie wolniej niz w IV kwartale 2011 r. i realistyczne sg prognozy méwiace o wzro$cie PKB w tym okresie 0 3,5%.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.885 -0.015

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.255 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.537 -0.001

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna praktycznie bez symp-
tomow wiekszego spowolnienia...

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym o 13,7% w ujeciu rocznym
(konsensus rynkowy 10%). Nalezy zauwazy¢, ze znaczny
wzrost sprzedazy detalicznej zostat odnotowany pomimo
niekorzystnej bazy statystycznej z ubiegtego roku, ktérg mozna
szacowac na 2-3pp.

Spore niespodzianki wystgpity praktycznie we wszystkich
kategoriach, rozpoczynajgc od sprzedazy samochodéw (+10%
W ujeciu miesiecznym), poprzez ceny zywnosci (tylko -1,9%
w ujeciu miesiecznym, co jest dynamika znaczng, zwtaszcza
po relatywnie niewielkim styczniowym spadku), konczac na
"pozostatej sprzedazy"(+17,2% - rébwnie imponujace co sama
sprzedaz zywnosci) oraz meblach, RTV i AGD (spadek tylko o
7,5% w ujeciu miesiecznym - po raz kolejny bardzo niewielki
biorgc pod uwage tendencje sezonowe). W ujeciu syntetycz-
nym, agregat po wytgczeniu zywnosci i paliw (sprzedaz bazowa)
nieznacznie spadt, za$ po wytgczeniu dodatkowo samochoddw
odnotowat nawet niewielki wzrost.

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej

35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-50;0
-10%

2008 2008 2008 2002 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012
1] Vovil X1 w o oviin XtV WL O XE 1 Vol X1

—e=—Sprzedaz det. rfr w cenach biezacych
Sprzedaz po wylaczniu Zywnoscii paliw rfr (bazowa)
—=—Sprzedaz po wylaczeniu Zywnesel, paliv i samochoddw rfr

Sprzedaz przyspieszyta w ujeciu rocznym w 3 sposrod 9 sekgji
- to nie jest imponujgcy wynik, zwlaszcza ze tak konstru-
owany indeks dyfuzji znajduje si¢ od kilku miesiecy w trendzie
spadkowym. Bardziej jednak od braku obnizenia dynamiki w
poszczegolnych sekcjach zadziwia nas wyjatkowo niskie tempo
osuwania sie tych dynamik z lokalnie utworzonych maksiméw
- to wiasnie ten czynnik zawazyt na wysokiej dynamice sprze-
dazy. To wszystko ma miejsce przy pogorszeniu optymizmu
konsumentéw i przy spadkach zatrudnienia. Sg to czynniki,
ktére powinny prowadzi¢ do obnizenia oczekiwanego dochodu
trwatego i tym samym do obnizenia konsumpcji. Niemniej jest
to czynnik $redniookresowy (patrz wykres) a obecnie sprzedaz
i konsumpcja moze by¢ zaburzona przez wysokie odczyty
biezgcych ptac (rekordowy styczen i wcale nienajgorszy luty,
wytaczajac spadki w gornictwie).
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Bioragc pod uwage procesy na rynku pracy oraz pesymizm
konsumentéw nie sg to (nie powinny by¢) wzrosty generowane
przez czynniki trwate... Nalezy jednak pamigta¢, ze nawet z
przejSciowego dochodu krancowa skionno$¢ do konsumpciji
nie jest zerowa, stgd wzrosty sprzedazy. Na razie jest to
nasza robocza hipoteza, w srednim okresie wierzymy w relacje
zaprezentowang na wykresie i stabo$¢ konsumpcji w 2012 roku.

Dane przetozyty sie na umocnienie ztotego oraz wzrost rynko-
wych stop procentowych o ponad 3pb. Dzisiejsza dana biorgc
pod uwage ostatnie wypowiedzi cztionkéw RPP (Hausner i
Glapinski) sugerujacych wzrost zagrozen inflacyjnych i wieksza
gorliwo$¢ Rady w wypetieniu swego mandatu zwiekszaja
ryzyko podwyzki stép procentowych juz na kwietniowym posie-
dzeniu. Dodajmy, ze w dalszych miesigcach to ztudne ,okienko
mozliwo$ci przeprowadzenia podwyzki stop” ze wzgledu na
dalsze sygnaly o spowolnieniu z pewnoscig sie zamknie.

Indeksy Ifo pozostaly w trendzie wzrosto-
wym

Pomimo historycznie wysokiej negatywnej niespodzianki wy-
wotanej zesztotygodniowymi odczytami indekséw PMI w strefie
euro i Niemczech indeks Ifo wzrést w marcu nieznacznie o
0,1pkt. do poziomu 109,8pkt. (oczekiwania byly ustawione
0,2pkt. nizej). Sktadowa okreslajgca sytuacje biezgca pozostata
na niezmienionym poziomie 117,4pkt., za$ opisujgca ocze-
kiwania na kolejne 6 miesiecy wzrosta o 0,3pkt. do poziomu
102,7pkt. Indeksy utrzymujg sie zatem na bardzo wysokich
poziomach - szczegdlnie Ifo okreslajacy ocene sytuacii biezacej
utrzymuje sie powyzej 115pkt. notowanych w 2006 i 2007r.
(patrz wykres).
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Ifo Business Survey
Industry and Trade, March 2012

Index, 2005 = 100, seasonally adjusted
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Przechodzac do analizy sektorowej - w przetwdrstwie prze-
mystowym producenci ocenili sytuacje gospodarczg nieco
gorzej niz w poprzednim miesigcu, ale ich oceny perspektyw
biznesowych sag bardziej przychylne, bazujac m.in. na pozy-
tywnych impulsach ptynacych z eksportu. Firmy wcigz, cho¢ w
wolniejszym tempie planuja zatrudnianie nowych pracownikow.
Wskaznik Ifo wzrdst wyraznie w handlu detalicznym (o 6,9pkt.),
za$ pogorszyt w handlu hurtowym (o 2,2pkt.). Nieznacznie
spadt tez wskaznik Ifo w budownictwie, jednak jedynie ze
wzgledu na skladowa oczekiwan. Koniunktura pogorszyta
sie takze w sektorze ustug zaréwno po stronie biezacej jak
i w mniejszym stopniu oczekiwan, choé ankietowani ciggle
zgtaszali che¢ do zatrudniania nowych pracownikéw.

Rozbicie sektorowe wskazuje na stosunkowo jednorodne
tendencje zmian, za$ sam odczyt na stabilizacje indeksu Ifo na
stosunkowo wysokim poziomie. W kontekscie wczesniejszych
negatywnych sygnatéw wystanych przez indeksy PMI mozna
je zatem interpretowa¢ uspokajajaco. Analiza rozbieznosci
pomiedzy PMI i lfo (patrz wykres) wskazuje, ze krotkookresowe
zmiany w sferze realnej sg lepiej wychwytywane przez indeks
PMI - w 2010r. wystepuje silna zgodno$¢ zmiennych ruchéw
produkcji i PMI (cho¢ nie zawsze jak wskazuje odstepstwo
w sierpniu 2007r). Za§ w perspektywie kilku miesiecy indeks
Ifo charakteryzuje sie dobrg predykcyjnoscig trendéw (tym
bardziej, ze w jego przypadku sg one trwate).
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——Ifoindeks ===produkcja przemystowa r/r  ===Niemiecki PMI w przemysle

Nalezy zatem przypuszczaé, ze marcowy spadek PMI moze
pociagnaé za sobg spadek produkcji w lutym lub marcu (jesli
powtérzytby sie scenariusz z 2010r.), jednak stabilizacja Ifo
wrézy powrdt niemieckiej gospodarki na $ciezke wzrostu. Tym
bardziej, ze zegar koniunktury publikowany przez Ifo (patrz
wykres) wskazuje na bardzo powolng, ale kontynuacje zmian w
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kierunku ozywienia, a sygnaty wysytane przez kilkumiesieczne
Srednie ruchome w przypadku obu indekséw wskazujg ciagle
na trend wzrostowy. Podkreslamy jednak, ze przestrzen do
spektakularnych wzrostow jest bardzo ograniczona nawet dla
relatywnie silnej gospodarki niemieckiej takze ze wzgledu na
historycznie wysokie poziomy indekséw Ifo i tym istotniejsze
beda kolejne zmiany w PMI, ktéry obecnie wskazuje na kurcze-
nie sie sektora przemystowego.

PMI w przemysle Niemiec oraz indeks Ifo sa silnymi determi-
nantami zmian polskiego indeksu PMI, zatem mozna oczekiwac
dalszego jego ostabienia/ewentualnie stabilizacji (znaczaco
nizsza dynamika produkcji przemystowej w lutym dziata na
niekorzysé, jednak niemierzalny jest zawarty w niej efekt niskich
temperatur).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD umocnit sie po komentarzach B. Bernanke do po-
ziomu 1,3367 po czym skonsolidowat w okolicach 1,3350. Byt
to przede wszystkim ruch na szerokim indeksie dolarowym -
euro wzrosto dzieki stabosci dolara. Wypowiedzi koncentruja sie
przede wszystkim na stabosci rynku pracy i mozliwosci dalszej
akomodacji monetarnej (prawdopodobnie w postaci sterylizowa-
nego QE). Dzigki Bernanke zyskata takze gietda (nowe maksima
na S&P) a treasuries odrobity przedpotudniowe spadki. Jeszcze
przed potudniem reakcja na indeks Ifo byta nietrwata - notowania
najpierw silnie wzrosty, aby pézniej réwnie szybko spas¢. Kon-
kurs drukowania pienigdza wchodzi powoli w nowa faze i przy-
najmniej w konteksécie najblizszych oczekiwan wygranym be-
dzie Rezerwa Federalna, co powinno wspiera¢ notowania EU-
RUSD. Dzi$ tylko dane o zaufaniu konsumentéw C. Board, ktére
moga tylko utwierdzié uczestnikéw rynku w oczekiwaniach na
QE (trudno oczekiwa¢ nagtej poprawy indeksu, zwtaszcza przy
obecnych cenach paliw).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
5 -
1.5+
;]

.0 | /\VJ\‘/\/\VA N ) )
Sy

0.5

-0.5 -
_1 |
-1.5 -
2

09/21/11
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem

11/21/11 01/21/12 03/21/12

RAPORT DZIENNY

27 marca 2012

EURUSD technicznie

Na bazie dziennej kurs eroduje poziom silnego oporu - 1,3361;
na wykresie 4h powyzej $rednich. Oscylator w obu przypadkach
w strefie wykupienia. Kluczowe teraz bedzie przeciecie sredniej
MA200 przez MA55. Trwate przebicie poziomu 1,3361 otworzy
droge do Fibo (50%). Wspierane to jest wzrastajacym uktadem
Srednich na 1h (cho¢ momentum wzrostowe jest stabe), cho¢ na
4h oscylator zaczyna zawraca¢ (ale bez dywergencji).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stat sie z jednej strony beneficjentem pozytywnego ru-
chu na EURUSD (cho¢ korelacja jest znacznie mniejsza od tej ,
do ktoérej zdazyliSmy sie juz przyzwyczaic¢) oraz lepszych danych
z polskiej sfery realnej (sprzedaz detaliczna), ktore przyczynity
sie do wygenerowania - przynajmniej wsroéd czesci uczestnikow
rynku - oczekiwan na podwyzke stop procentowych. W konse-
kwencji kurs EURPLN konczyt wezoraj dzien w okolicy 4,1250 i
dzi$ réwniez na tym poziomie sie otwiera). Dzisiejszy wywiad z
Belka (dos$¢ gotebi: brak przetozenia inflacji na spirale ptacowo-
cenowa, ostatnie dane zmieniajg perspektywe polityki pieniez-
nej, ale na obnizki stop nie ma co liczy¢) raczej bez wptywu na
kurs walutowy - podwyzka stdp procentowych (o ile nastgpi) be-
dzie wyrazem bardziej opozycji do prezesa (Hausner, Glapinski)
niz inspiracjg jego oceng sytuacji. Ztoty ma szanse na dalsza
aprecjacje.
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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.
Obecnie oparty o MA14 i na poziomie 4,123. Na krétszej per-
spektywie (1h i 4h) kurs ponizej $rednich, a dodatkowo opada-
jacy ukfad $rednich (4h) wyznacza kierunek dla ztotego. Przebi-
cie sie przez MA14 i powr6t do obszaru klina otworzy droge do
poziomu nawet 4,0587, ale najpierw do pokonania zostaje po-
ziom lokalnych miniméw. Jesli Srednia okaze sie skuteczng za-
porg wéwczas mozna liczy¢ sie z wybiciem kursu do géry. Przy
takim scenariuszu cel dla ztotego to 4,2034, cho¢ do$¢ silny opor
pewnie napotka na linii 4,1725-35 (poziom MA55 na tygodnio-
wym).

Wsparcie Opor
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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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