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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
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 9.0 9.8 14.3 13.7
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lut 13.6 135 13.2 135
11:00 GER Indeks Ifo (pkt) mar 109.6 109.7 (r)  109.8
16:00 USA Pending home sales m/m (%) lut 1.0 2.0 -0.5
9:00 GER Zaufanie konsumentéw GfK (pkt) kwi 6.1 6.0 5.9
14:00 HUN Decyzja MNB (%) kwi 7.00 7.00 7.00
15:00 USA Indeks cen doméw Case Shiller (%) sty -3.8 -4.0 -3.8
16:00 USA Zaufanie konsumentéw Cboard (pkt) mar 70.0 71.6 (r) 70.2
28.03.2012 SRODA
14:00 GER CPI flash m/m (%) mar 0.3 0.7 0.3
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) lut 3.0 -3.6 (1) 2.2
11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt) mar 94.5 94.5 (r) 94.4
11:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) mar -19.0 -19.0 -19.1
13:00 CzK Decyzja CNB (%) kwi 0.75 0.75 0.75
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 24.03. 350 364 (1) 359
14:30 USA PKB final kw/kw (%) Q4’11 3.0 3.0 3.0
1:50 JPN Produkcja przemystowa m/m (%) lut 1.3 1.9 -1.2
8:45 EUR Inflacja HICP flash r/r (%) mar 25 2.7
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) mar 4.6 5.0
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

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi§ o 14.00 NBP opublikuje oczekiwania inflacyjne oraz kwartalny rachunek obrotow
biezacych. W przypadku oczekiwan inflacyjnych spodziewamy sig ich na poziomie 4,6%. Z kolei w przypadku
rachunku obrotéw biezacych spogladajac na dane miesieczne to w ujeciu kwartalnym deficyt okaze sie byé nizszy
niz w Il kwartale 2011r.

e Gospodarka globalna. Z USA poznamy dane odno$nie dochodéw oraz wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw
domowych. W $lad za poprawa sytuacji na rynku pracy oraz lepszych nastrojéw wséréd konsumentdéw rynek
spodziewa sig¢ silniejszego wzrostu zaréwno dochodéw jak i wydatkéw niz przed miesigcem. Indeks zaufania
konsumentéw U. Michigan po raz kolejny wpisze sie w trend wzrostowy plasujac si¢ na najwyzszym poziomie
od roku. Z kolei Chicago PMI wskaze na momentum gospodarki w regionie Chicago nieco osuwajac sie po
wczesniejszym solidnym wzroécie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Obecna europejska strategia ratowania Grecji przed bankructwem jest kosztowna i skazana na niepowo-
dzenie. W tej sytuacji Ateny powinny rozwazy¢ wprowadzenie podwojnego systemu walutowego.

e Tusk: Projekt ustawy podnoszacej wiek emerytalny do 67 roku zycia dla kobiet i mezczyzn w ciggu trzech tygodni
powinien trafi¢ na posiedzenie rzadu. Koalicja PO-PSL porozumiata si¢ réwniez w sprawie emerytur czes$ciowych,
ktére beda wynosity 50% kapitatu emerytalnego dla kobiet po ukonczeniu 62 lat i 35 lat stazu pracy oraz mezczyzn
po 65 roku zycia i 40 latach pracy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.844 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.161 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.563 -0.018

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wykonanie deficytu budzetu panstwa w nor- sektora niz wcze$niej prognozowano.
mie

Deficyt budzetu panstwa po marcu wyniést ok. 20 mid zi,
co stanowito ponad 57% planowanego deficytu na 2012r.
(35 mid zl). Miesiac temu szacowalismy, ze deficyt wyniesie
21-23 mld zt. W samym miesigcu marcu deficyt wyniost ponad
3,6 mld zt. W analogicznym okresie roku ubiegtego deficyt
wynosit wéwczas 17,5 mid zt, co stanowito 43,5% planowanego
deficytu na 2011r. (40,2 mld z}). Poziom wolnych srodkéw na
rachunkach Ministerstwa Finanséw wyniést prawdopodobnie
nie wiecej niz 33 mid zi, czyli o co najmniej 7 mid zt mniej niz
miesigc wczesniej. Ponad 50% potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa zostato juz sfinansowane.

Na deficyt 20 mld zt ztozyty sie dochody w wysokosci 66 mid
zt oraz wydatki na poziomie 86 mid zt. Roczna dynamika do-
chodéw wyniosta 5,5% wobec 10,4% w lutym, z kolei dynamika
wydatkéw wyniosta 7,4% wobec 11,2% w poprzednim miesiacu.
Do analogicznego okresu poprzedniego roku dochody byty
wyzsze o 3,5 mld zt, a wydatki 5,9 mid zt. Na te informacje
nalezy spojrze¢ z pewna rezerwa, gdyz maja one bardzo
wstepny charakter i na pewno nie obejmujg petnego miesigca
sprawozdawczego. Przede wszystkim spodziewamy sig¢ rewizji
dochoddéw w gore. Wiecej na ten temat bedziemy mogli sie
wypowiedzie¢ jak poznamy wigcej szczegdtéw z szacunkowego
wykonania, czyli w potowie miesigca.

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego wzrostu
deficytu, ale juz w nieco wolniejszym tempie. W Ill kwartale
z kolei powinna nastgpi¢ stabilizacja deficytu, co powinno
przetozy¢ sie na wyhamowanie wzrostu wskaznika wykonania
jego planu. Pod koniec roku nalezy spodziewaé sie ponownego
przyspieszenia stopnia realizacji deficytu. Na obecng chwile
nie ma zagrozenia wykonania deficytu, cho¢ jego realizacja nie
bedzie w tym roku taka prosta jak w poprzednim. Wynika to z
oczekiwanego spowolnienia wzrostu PKB, ktére powinno sie
zmaterializowac w Il potowie roku. Spowolnienie bedzie oddzia-
tywac¢ zaréwno na strone wydatkowa jak i dochodowa. Presja po
stronie wydatkowej moze pojawi ¢ sie w zwigzku pogorszeniem
sie sytuacji na rynku pracy towarzyszgcej spowolnieniu. Z kolei
po stronie dochodowej wptywy z tytutu podatku VAT moga by¢
nizsze w reakcji na spadek konsumpcji.

Panstwowy dtug publiczny wg wstepnych informacji (jeszcze
czekamy tylko na ostateczne dane o PKB) wyniost 53,5% PKB,
a nominalnie wyniost 815,3 mid zt (nasza prognoza z konhca
zesztego roku to odpowiednio 53,7% PKB i 814,8 mid zi).
Dilug sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych wynidst
56,4% PKB (metodologia unijna). Tak duza réznica pomiedzy
metodologig krajowag a unijng wynika z zadtuzenia Krajowego
Funduszu Drogowego, ktére jest wliczane do sektora finanséw
w metodologii unijnej i prawdopodobnie wyniosto ono ok. 35
mid zt.

W przysztym tygodniu powinniémy poznaé ostatecznie dane
odnosnie poziomu deficytu instytucji rzadowych i samorza-
dowych za 2011r. Sytuacja nie jest tak do konca klarowna,
gdyz ze wstepnych, szczatkowych informacji mozna bytoby sie¢
spodziewaé nizszego deficytu niz 5,6% PKB, a z drugiej strony
Minister do tej pory obstaje przy tym szacunku. Z kolei nasz
szacunek deficytu jest na poziomie 5,4% PKB, co powinno by¢
efektem wyzszego nominalnego PKB i nizszego salda deficytu
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD od wczorajszego popotudnia powoli wspinat sie w
gore, osiggajagc dzis rano maksimum lokalne na poziomie
1,3365. Przyczyna to z jednej strony ostabienie dolara (pokfo-
sie tagodnych wypowiedzi Bernanke oraz nieco gorszych wczo-
rajszych danych), z drugiej niewielki wzrost optymizmu zwig-
zany z planowanym na dzis$ (jest juz draft statement) przejscio-
wym zwiekszeniem sity uderzeniowej programéw pomocowych
EFSF+ESM do wysokosci 740mld EUR wolnych $rodkéw. Ten
drugi element powinien by¢ w duzej mierze zdyskontowany, wiec
przyczyn nalezy szuka¢ raczej w ruchu dolarowym. Co wiecej,
zachowanie rynku (znéw skoki) wskazuje znéw na obnizong
ptynnoéé. Dzi§ czekamy na dane o wydatkach konsumenckich
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EURUSD technicznie

Brak wyraznego zdecydowania, na co wskazujg dwie ostatnie
zarysowane szpulki na bazie dziennej. Odbit sie od linii trendu
wzrostowego i ponownie atakuje poziom silnego oporu - 1,3361;
na wykresie 4h powyzej $rednich i MA55 przecigta MA200.
Oscylatory na dziennym i na krotszych perspektywach w stre-
fie wykupienia. Warto jeszcze powstrzymac sie od zajmowania
pozycji do czasu wyklarowania sie sytuacji. Jak pokryja sie sy-
gnaly na oscylatorach na bazie dziennej i 4h a nawet 1h mozna
zajac krétka pozycje z celem 1,324.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty w zasadzie stabilny (ostabienie w wysokosci okoto 1 gro-
sza, pozniej podobnej skali umocnienie). Powraca nieco wiek-
sza negatywna korelacja z EURUSD, stad tez wczorajsze ruchy
przypisywalibysmy raczej wptywowi rynkéw bazowych niz kom-
promisowi w zakresie reformy emerytalnej. Dzi$ z lokalnych da-
nych tylko oczekiwania inflacyjne (14:00), ktére powinny by¢ niz-
sze, zgodnie z mechanizmem korelacji z opdzniong inflacja.

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.
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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, teraz jest nieco ponizej MA55.
Oscylator spokojnie dryfuje w okolice strefy wykupienia. Na krot-
szej perspektywie (4h) kurs ponad MA55 i MA200; na oscyla-
torze sytuacja odwrotna niz na dziennym. Potencjalny cel dla
zlotego to 4,2034, choé¢ dos¢ silny opér pewnie napotka na linii
4,1725-35 (poziom MA55 na tygodniowym, lokalne maksima), a
pdzniej poziom MAS5. Brak twardych sygnatow na kierunkowa
pozycje, jednak mocno ubity (od géry) obecny range raczej po-
winien sprzyja¢ ruchom w dét niz w gére.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 494 498 ON 4.4 4.7 EUR/PLN 4.1600
2Y 482 4.88 M 4.6 4.7 USD/PLN 3.1234
3Y 479 4.86 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4510
Y 483 4.88
5Y 486 4.92 FRA__ BID ASK
6Y 489 4,95 1x2 472 4.76 EUR/USD 1.3298
7Y 492 497 1x4 493 497 EUR/JPY 109.61
8Y 493 4.99 3x6 491 4.95 EUR/PLN 4.1559
QY 494 5.00 6x9 4.85 4.88 USD/PLN 3.1239
10Y 494 5.00 9x12 4.76 4.79 CHF/PLN 3.4474
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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.



