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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
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) mar 49.5 50.0
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) mar 48.1 48.1 (p)
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) mar 47.7 47.7 (p)
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) mar 53.4 52.4
3:30 CHN PMI w przemysle (pkt.) mar 48.4
16:00 USA Zamowienia w przemys$le m/m (%) lut 1.4 -1.0
19:00 USA Minutes z marcowego posiedzenia
FOMC

POL Decyzja RPP (%) kwi 4.5 4.5 45
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 51.8 81.8 (p)
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 48.7 48.7 (p)
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.1 0.3
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lut 1.3 2.7
13:45 EUR Decyzja EBC (%) kwi 1.0 1.0
14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) mar 205 216
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) mar 56.7 57.3
4:30 CHN PMI w ustugach (pkt.) mar 53.9
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lut -0.5 1.6
13:00 GBR Decyzja BoE (%) kwi 0.5 0.5
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 359
14:30 USA Non-farm payrolls (tys.) mar 210 227
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) mar 8.3 8.3

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W poniedziatek Markit opublikuje indeks PMI z polskiego przemystu. Modele bazujgce na
silnej korelacji z niemieckimi indeksami koniunktury wskazuja na dalszy spadek indeksu PMI. In minus dziata takze
negatywne zaskoczenie produkcjg przemystowg w lutym, cho¢ niemierzalny jest tu efekt zwigzany ze spadkiem
temperatur (a zatem takze z marcowym ociepleniem). Z drugiej strony wzrosty nowe zamoéwienia, poprawita sie
ocena koniunktury - tym samym nie spodziewamy si¢ tak drastycznego spadku jak w Niemczech, a jedynie lekkiego
ostabienia. W $rode kwietniowa decyzja w sprawie stép procentowych. Oczekujemy, ze RPP nie podwyzszy stép na
kwietniowym posiedzeniu ,cho¢ ryzyko podwyzki stép jest tym razem znaczne ze wzgledu na rosnace rozczarowa-
nie RPP prognozami NBP i stygme niewypetniania mandatu inflacyjnego. Przyznaé nalezy jednak, ze wypracowanie
wigkszos$ci za utrzymaniem stép w Radzie i neutralizacja najbardziej sprzecznych z dotychczasowa linig Rady wy-
powiedzi kosztowac bedzie Prezesa duzo wysitku. Oparta na szerokim konsensusie strategia komunikacyjna Rady
(chyba wszyscy cztonkowie RPP akurat z tej nowej jako$ci sg dumni) pomimo ostatniej kakofonii informacyjnej moze
jednak oznacza¢, ze Rada zobowigze sie utrzymywac jastrzebie nastawienie przez wydtuzony okres czasu unikajac
nagtych zwrotéw chocby po publikacji pojedynczych lepszych danych inflacyjnych. Czy to ma sens i czy nie grozi
utratg wiarygodnosci, nie wiemy. RPP wydaje sie w taki dziwny zabieg wierzy¢ (patrz obszerny zawity wywiad z
Hausnerem), a dodatkowo wielu cztonkéw Rady uznaje obecny poziom stép za adekwatny (hasto stabilno$¢ stép
miarg sukcesu) i mimo wszystko, czyli mimo napie¢ i prob kwestionowania status quo w Radzie ostatecznie nie
chciatoby pdzniej goni¢ cykl koniunkturalny obnizajac stopy.

e Gospodarka globalna. W tym tygodniu decyzja EBC (bez niespodzianek, oczekiwane komentarze dot. LTRO),
dane z rynku pracy USA oraz dane o koniunkturze. Finalne odczyty PMI ze strefy euro nie zmienig negatywnej
niespodzianki wywotanej przez wstepne publikacje, jednak indeks ISM w przemysle ma szanse odbi¢ po lutowym
spadku (wskazujg na to regionalne wskazniki, indeks Phily Fed oraz Empire State). W $rode publikacja danych
o zatrudnieniu ADP, za$ w pigtek tradycyjnie oficjalne dane BLS. Amerykanski rynek pracy wykazuje zauwazalng
poprawe, cho¢ lutowe dane mogty by¢ zaburzone przez czynniki pogodowe (jedynie 200tys. oséb czyli najmniej od
2002r. byto pozbawionych pracy ze wzgledu na zime). W érode i czwartek opublikowane zostang dane z niemiec-
kiego przemystu - konsensus i indeksy koniunktury wskazujg jednak, ze punkt przegiecia jest ciggle w przysztosci.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e W marcu 2012 roku oczekiwania inflacyjne spadty. Gospodarstwa domowe sadza, ze w ciggu najblizszych 12
miesiecy $rednia oczekiwana stopa inflacji osiagnie 4,2% (wiecej czytaj w sekcji analizy).

o W czwartym kwartale 2011 roku deficyt na rachunku obrotéw biezacych wyniost 4,96 miliarda euro.

e Putap zdolnosci pozyczkowych obecnego tymczasowego EFSF i majacego go zastapi¢, statego ESM ustalono na
poziomie 700 miliardéw euro.

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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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,6

>4 Spadek indeksu po stabych danych o produkcji przemystowej
’ - sprzed dwoch tygodni zostat w minionym tygodniu zrow-
2,2 ] _.{ \_/_ nowazony pozytywna niespodziankg sprzedazy detalicznej
5 / L"q_.i"'l_[ (odczyt 13,7% r/r wobec oczekiwan na poziomie 9,8%).
J" Biorgc pod uwage procesy na rynku pracy oraz pesymizm
1,8 L= konsumentéw nie sg to naszym zdaniem wzrosty genero-
u f wane przez czynniki trwate (cho¢ w marcu sprzedaz bedzie
b j"-—-f dodatkowo napedzana efektem Wielkanocy). W tym tygodniu
1,4 f /J na indeks wptynie dzisiejszy odczyt PMI - nasza prognoza

i 5 L LA plasuje sie w konsensusie.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro Indeks zaskoczen w strefie euro kontynuuje spadki, jednak

04 inaczej niz w poprzednim tygodniu nie w zwigzku z publika-
0,3 - cjami indeksow koniunktury, a po stabszych od oczekiwan
_[\ danych o sprzedazy detalicznej w Niemczech (oczeki-

S JJ\_ wania 1,1%, realizacja -1,1% - wydaje sie, ze podobne
0,1+ [ ] s _F'- \.J' / -‘ rozbieznoéci mozna juz traktowaé jako regute...) Indeksy
0 AN LD .\“'._"_. . . Ifo nie potwierdzity drastycznych spadkéw PMI z poprzed-
— L niego tygodnia, ktore krétkookresowo moga wskazywacé na

01 f kontynuacje ostabienia niemieckiej gospodarki, jednak w
o0z $rednim terminie trend wyznaczany przez Ifo (obecnie silnie
0’3 wzrostowy) wydaje sie by¢ kluczowy. W tym tygodniu na

indeks zaskoczen wptywac¢ beda przede wszystkim dane z
0,4 - _1 niemieckiego przemystu, cho¢ po niskich odczytach PMI nie
nalezy spodziewac sie rewelacji.
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
O T T T T T
0,5 4 ]
' ’\ Indeks zaskoczen dla USA wyzej po lepszych piatkowych
| AL danych o koniunkturze konsumeckiej (indeks Uniwersytetu
-1 _ﬂ_} Michigan na poziomie 76,2 pkt. wobec oczekiwanych 74,5
_J_.J pkt). Nadchodzacy tydzien obfity w dane zza oceanu (ISM,
e | ™ rynek pracy) zatem mozliwe wieksze ruchy po ostatnigj
1.5 L o
Iﬂ--’j\t.! stabilizacji indeksu.
-
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Zaskakujacy spadek oczekiwan inflacyjnych
W marcu

NBP podat w pigtek Srednig stope inflacji oczekiwang przez
osoby prywatne w okresie najblizszych 12 miesiecy, ktéra w
marcu wyniosta 4,2% przy konsensusie na poziomie 4,6%. W
lutym wskaznik ten wynosit 5,0%, a w styczniu 5,2%. W czasie
marcowego badania oczekiwan dostepny byt wskaznik rzeczy-
wistej inflacji CPI za styczen, ktory wynosit 4,1%. W lutym CPI
wzrést nieznacznie do 4,3%, zas nasze oczekiwania na marzec
ustawione sg juz ponizej 4%, zatem réwniez oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych moga dalej sie obnizy¢ w
kolejnych miesigcach.
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—inflacja roczna biezaca (wskaznik CPI y/y sprzed 2 m-cy, dostepny ankietowanym w
momencie przeprowadzania wywiadu ankietowego)
—érednia oczekiwana stopa inflacji w ciagu najblizszych 12 m-cy

Odsetek oso6b twierdzacych, ze w najblizszych 12 miesigcach
ceny beda rosty szybciej niz ostatnio zmniejszyt sie z 29,9% w
lutym do 24,3% w marcu. Niemal potowa badanych jest zdania,
ze ceny beda rosty w takim samym tempie jak w poprzednich
12 miesigcach. W marcu sgdzito tak 49,8% badanych wobec
46,8% w lutym. Jednoczes$nie do 15,0% wzrdést w marcu
odsetek oséb przewidujgcych, ze ceny rosngé¢ beda wolniej (w
lutym sadzito tak 13,6%).

Dane moga okaza¢ sie istotne dla RPP, ktéra ostatnio coraz
wigkszg wage przywigzuje do (niespetnianego) mandatu infla-
cyjnego, a tym samym wspierajg nasze oczekiwania na brak
zmian poziomu stop procentowych po kwietniowym posiedzeniu
(Sroda).
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Lepsze nastroje konsumentow w USA

Indeks Uniwersytetu Michigan okreslajgcy nastroje konsumen-
tow w USA wzrést w marcu 6smy miesigc z rzedu do poziomu
76,2pkt. z 75,3pkt. zanotowanych w lutym. Wzrost napedzany
jest lepszg oceng sytuacji na rynku pracy i pozytywnymi
perspektywami dochodowymi, ktére okazaly sie silniejsze niz
negatywny odbiér rosngcych cen ropy. Co ciekawe, gospodar-
stwa domowe pozostajg sceptyczne w swoich oczekiwaniach
na kolejne 12 miesiecy (indeks oczekiwan obnizyt sie o 0,5pkt.
do poziomu 69,8pkt).

THE INDEX OF CONSUMER SENTIMENT
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Coraz wiecej gospodarstw domowych (najwiekszy procent od
marca 2008r.) wskazuje na poprawiajaca sie sytuacje finansowg
,C0 wg uniwersyteckich analitykéw moze przetozyé sie na 2,3%
wzrost realnych wydatkéw konsumpcyjnych w 2012r. Podobnie
optymistyczna jest ocena zmian w zatrudnieniu - tylko 19% an-
kietowanych oczekuje wzrostu stopy bezrobocia (najmniej od
ponad 10 lat). Tak pozytywne oceny amerykanskiej gospodarki
przewyzszajg na razie realne wzrosty zatrudnienia i dochodéw,
co w kolejnych miesigcach moze doprowadzi¢ do korekty na
ocenach konsumentéw. Historycznie indeks pozostaje ponizej
dtugookresowej Sredniej (85,6pkt.), jednak zdecydowanie powy-
zej poziomoéw notowanych podczas recesji (Srednia to 69,3pkt).




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

EUR wobec piatkowego zamkniecia w zasadzie bez zmian. W
piatek sptywajgce dane z amerykanskiej gospodarki byty mie-
szane. Dochody osobiste oraz Chicago PMI okazaly sie nizsze
od oczekiwan rynkowych. Pozytywnie natomiast zaskoczyty wy-
datki konsumpcyjne oraz indeks zaufania konsumentéw, ktére
okazaty sie sporo wyzsze od przewidywan rynkowych. Ze strefy
euro informacje o zwiekszeniu europejskich funduszy pomoco-
wych do ponad 800 mid EUR (500 mid EUR ma dysponowaé
ESM, 200 mid EFSF; réwnolegle ESM i EFSF maja funkcjono-
waé do 2013r.) nie mialy wigkszego wptywu na przebieg kursu.
Negatywnie zaskoczyta Hiszpania, gdyz w ogtoszonym pla-
nie cie¢ wydatkéw w tegorocznym budzecie planowana kwota
oszczednosci okazata sie nizsza niz rynek sie tego spodziewat
(27 mld EUR vs 35 mid EUR). W tym tygodniu uwaga inwesto-
row bedzie zwrdcona na decyzje EBC i ocene sytuacji makro-
ekonomicznej przez Dragiego. W USA z kolei bardzo wazny dla
inwestoréw bedzie odczyt ISM z USA (poniedziatek, czwartek)
oraz comiesieczne dane z rynku pracy (ADP i NFP, stopa bez-
robocia). Publikacja ,Minutes” z ostatniego posiedzenia FOMC
dostarczy szczeg6téw z dyskusji odnosnie perspektyw polityki
monetarnej na co inwestorzy bedg bardzo wyczuleni.
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym kurs ponizej Fibo (50%) oraz gor-
nego ograniczenia kanatu spadkowego. Na bazie dziennej brak
wyraznego zdecydowania; kurs eroduje po raz kolejny poziom
1,3361, wznoszacy uktad MA14 i MA55, co psrzyja scenriuszowi
na umocnienie. Na krétszej perspektywie kurs powyzej Srednich,
a oscylator zawr6cit. Przebicie przez kurs poziomu 1,3361 otwo-
rzy droge do 1,3432 a dalej 1,3494.

Wsparcie Opor

1,3283 1,3432
1,3155 1,3390
1,3000 1,3361
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty po pigtku silniejszy. Krajowa waluta umocnita sie wyraz-
nie w pigtek pod koniec sesji. Po publikacji kwartalnego salda
rachunku obrotéw biezgcych (deficyt 4,9 mld EUR) oraz oczeki-
wan inflacyjnych (4,2%) kurs zareagowat negatywnie. Naptywa-
jace podzniej informacje z MinFin na temat planu finansowania
potrzeb pozyczkowych przetozyto sie na umocnienie ztotego (po
kwietniu resort planuje zrealizowaé wigkszo$¢ potrzeb pozycz-
kowych i w kolejnych miesigcach ograniczy¢ liczbe przetargéw
oraz podaz). Ztoty w tym tygodniu bedzie gtéwnie pod wpty-
wem danych i wydarzen globalnych. Z domowego podworka z
wazniejszych wydarzen dla ztotego bedzie decyzja RPP oraz
komunikat po posiedzeniu. Rynek spodziewa sie pozostawienia
stop na niezmienionym poziomie, ale ryzyko podwyzki stop jest
tym razem znaczace - uwazamy jednak, ze mimo napie¢ i préb
kwestionowania status quo w Radzie ostatecznie cztonkowie nie
chcieliby p6zniej goni¢ cyklu koniunkturalnego obnizajac stopy.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -

-0.3 -

11/11/11 12/11/11 01/11/12 02/11/12 03/11/12
* 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

2 kwietnia 2012

EURPLN technicznie

Na wykresie tygodniowym niewiele si¢ zmienito. Oscylator wkra-
cza w strefe wykupienia. Na bazie dziennej od poczatku mie-
sigca ztoty porusza sie w range'u 4,08-4,18. Kurs ponownie
oparty na MA14 i ponizej waznego poziomu 4,1466, oscylator
zawrdcit, podobnie jak w poprzednim tygodniu. Na perspektywie
4h kurs pomigdzy MA55 a MA200. Brak twardych sygnatéw na
kierunkowg pozycje, jednak mocno ubity (od gory) obecny range
raczej powinien sprzyja¢ ruchom w dét niz w gére. Jezeli kurs na
bazie dziennej pokona MA14 to cel dla zlotego to 4,123, a pdz-
niej 4,0831.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK g 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 4.79 4.86 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4510
4Y 483 4.88
5Y 486 492 FRA__BID _ASK
6Y 489 495 1x2 472 4.76 EUR/USD 1.3298
7Y 4.92 4.97 1x4 493 497 EUR/JPY 109.61
8Y 493 4.99 3x6 491 4.95 EUR/PLN 4.1559
QY 494 5.00 6x9 485 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.
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