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EUR Spotkanie eurogrupy

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Z wazniejszych danych ze strefy euro poznamy koniunkture ESI. Po dwéch pod rzad
wzrostach spodziewana jest teraz stabilizacja wskaznika oceny obecnej i przysztej sytuacji ekonomicznej. Z USA
opublikowany zostanie wskaznik nowo-zarejestrowanych bezrobotnych, ktéry wskaze na momentum poprawy
sytuacji na rynku pracy. W tym kontekscie istotne bedzie utrzymanie sie wskaznika w okolicach 350tys. a nawet
ponizej tego poziomu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Majszczyk (MinFin): Najwyzszy poziom w tym roku stopa bezrobocia osiagneta w lutym na poziomie 13,5%, juz
od marca bezrobocie powinno systematycznie sie obnizaé. (...)Po tym jak Polska w tym roku zejdzie z deficytem
sektora finanséw publicznych ponizej 3% PKB, poczawszy od 2013 roku musi ogranicza¢ deficyt o co najmniej
0,5pp PKB, az do osiaggniecia Sredniookresowego celu budzetowego, czyli deficytu na poziomie 1% PKB.

e Bucior (MPiPS): Rzad wykona wyrok Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci i wkrétce rozpocznie prace nad
zmianami ustawowymi, ktére pozwolg na stopniowy wzrost limitéw inwestycji zagranicznych OFE.

e Niemiecki rzad odrzucit apele OECD o zwigkszenie puli funduszy ratunkowych dla strefy euro co najmniej do

biliona euro.
Decyzja RPP (4.04.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)
podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.879 0.008
stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.212 -0.003
obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.541 0.035

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: kiepskie dane o zaméwieniach na do-
bra trwale

Zaméwienia na dobra trwate wzrosty w lutym o 2,2% m/m po
spadku o 3,6% w poprzednim miesigcu (konsensus rynkowy
wskazywat na wzrost o 3,0%). Po wylgczeniu transportu
zaméwienia okazaly sie o 1,6% wyzsze niz przed miesigcem,
podczas gdy jeszcze miesiac wczesniej spadly o 3,0%. Tym
samym ani caly agregat zamoéwien, ani jego cze$¢ po wyta-
czeniu transportu nie zdotat odrobi¢ spadku odnotowanego w
pierwszym miesigcu kwartatu (co przy dobrze ugruntowanym
trendzie wzrostowym byto raczej regutg niz wyjatkiem). Wyzsze
zamoOwienia zaraportowane przez firme Boeing nie znalazty
odzwierciedlenia w faktycznych danych.

Biorac pod uwage niezte wyniki sprzedazy samochodéw, inwe-
stycje w maszyny i urzadzenia moga w | kwartale wzrosna¢ o
okoto 7% w | kwartale 2012 roku (wobec 5% w IV kwartale 2011
roku). Widaé jednak wyraZnie, ze bez wyniku osiggnietego na
samochodach momentum na inwestycjach stabnie, co mozna
wigza¢ z przyspieszeniem tej kategorii odnotowanej pod koniec
ubiegtego roku w zwigzku z checia wykorzystania wygasaja-
cych ulg inwestycyjnych. Cho¢ ten sam wniosek nie jest na
razie uprawniony z punktu widzenia catego agregatu nowych
zamoéwien (patrz wykres) kolejne miesigce nie$miatych tylko
wzrostow (lub wrecz spadkéw) spowodujg przeszacowanie
Sciezki inwestycji w amerykanskiej gospodarce nie tylko w
oczach inwestordw, ale takze w oczach Fed.

Mamufacturers” Mew Orders: Durable Goods (DGORDER)
Source: U.5. Department of Commaerce: Census Bureau
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W $wietle kolejnych danych w coraz wiekszym stopniu trudno
polemizowa¢ z pogladem Bernanke, ze gospodarka rozwija
sie zbyt wolno, co powoduje zmniejszong odpornos¢ na szoki
(jak chocby obecny kolejny szok paliwowy), a takze z faktem,
ze rynek pracy zaciemnia obraz catej gospodarki czynigc
go nad wyraz optymistycznym. Gospodarka amerykanska
powoli wytraca momentum wzrostowe (po raz kolejny juz w
obecnej fazie ozywienia) i obecnie najwiekszym btedem bytoby
wycofanie akomodacji monetarnej, zwtaszcza ze Fed doskonale
pamieta czym skonczyta sie dyskusja o ,green shoots” z 2009
roku i perorowanie o strategiach wyjscia. Oczekujemy, ze juz
na kwietniowym posiedzeniu pojawia sie wskazéwki odnosnie
kontynuacji stymulacji monetarnej za pomocg sterylizowanego
QE - jesli nie w gtownym komunikacji, to w ,Minutes”.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD na stabilny na poziomie okofo 1,3320 od okoto trzech
dni na otwarciu i zamknieciu. W miedzyczasie intraday ustano-
wiony zostat range 1,3275-1,3385. Na razie obywa sie bez dra-
matycznych ruchéw, jednak nad euro zbierajg sie powoli czarne
chmury. W pierwszej kolejnosci nalezy zauwazyé, ze gospo-
darka globalna zwalnia (Chiny, w USA wyptaszczenie wzrostu
sugeruja najnowsze dane o zamoéwieniach), w drugiej warto za-
stanowi¢ sie nad wydawatoby sie zmniejszonym prawdopodo-
bieAstwem trzeciego LTRO. Ostatnie dane o agregatach kredy-
towych sugeruja, ze tempo kreacji kredytu nadal zwalnia (mimo
rekordowej ptynnosci), a wiec rozwija sie najgorszy mozliwy sce-
nariusz dla euro, w ktorych rozwija sie credit crunch (i generuje
znbéw ryzyko rozpadu strefy) a ECB musi drukowaé pienigdze,
podczas gdy Fed ma w opcjach na razie sterylizowane QE (pew-
nie w wysokosci okoto 600 mid USD, a wiec mniejszej niz skala
stymulacji ze strony ECB). Obecnie rynek jest znéw w fazie $le-
dzenia danych, dzi$ na celowniku gtéwnie tygodniowe dane z
rynku pracy USA. Lepsze wesprg prawdopodobnie w obecnych
warunkach euro (zmniejszenie globalnych ryzyk wzrostu), a nie
dolara.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* 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

Brak wyraznego zdecydowania, na co wskazuje wczorajsza
szpulka na bazie dziennej. Kurs nie zerodowat skutecznie po-
ziomu silnego oporu - 1,3361; na wykresie 4h powyzej srednich
i MA55 przecieta MA200. Oscylator na dziennym w strefie wyku-
pienia. Warto jeszcze powstrzymac si¢ od zajmowania pozyciji.
Niezdecydowanie jednak jeszcze troszke potrwa, zatem warto
poczeka¢ na wyklarowanie sie sytuaciji na bazie dziennej.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty osuwa sie wraz z regionem, gtownie z uwagi na obawy
o kondycje $wiatowej gospodarki. Z tego powodu ostabienie
mozna bylo zaobserwowaé¢ po gorszych od oczekiwan danych
0 zamowieniach na dobra trwate w USA. Krajowy naptyw in-
formacji co najwyzej neutralny - plotki o konsensie osiggnietym
pomiedzy Tuskiem i Pawlakiem w sprawie wieku emerytalnego
(utrzymanie koalicji kosztem rozwodnienia reformy). Dzi§ ztoty
gtéwnie pod wptywem czynnikéw globalnych.

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 ostabiany przez czynniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Na bazie dziennej od poczatku miesigca ztoty porusza sie w
range’u 4,08-4,18. Odbit sie od MA14, wybit sie do géry, sku-
tecznie pokonat poziom 4,1466 i jest teraz nieco ponizej MA55.
Na krétszej perspektywie (4h) kurs ponad MA55 i MA200; na
oscylatorze sygnat sprzedazy i na 1h oscylator zawrécit, ale brak
pokrycia z sytuacja na dziennym. Przy takim uktadzie cel dla
zlotego to 4,2034, choé¢ dos¢ silny opér pewnie napotka na linii
4,1725-35 (poziom MA55 na tygodniowym, lokalne maksima), a
pbzniej poziom MA5S5.

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 4.1503
2Y 482 4.88 M 4.3 4.7 USD/PLN 3.1100
3Y 4.79 4.85 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4415
4Y 482 4.88
5Y 486 492 FRA__BID _ASK
6Y 489 495 1x2 474 4.78 EUR/USD 1.3315
7Y 492 4.97 1x4 492 4.98 EUR/JPY 110.34
8Y 493 4.99 3x6 491 497 EUR/PLN 4.1600
QY 493 5.00 6x9 484 4.90 USD/PLN 3.1238
10Y 493 5.00 9x12 4.75 4.81 CHF/PLN 3.4506
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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.



