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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 49.6 50.0 50.1
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) mar 48.1 48.1 (p) 48.4
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) mar 47.7 47.7 (p) 47.7
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) mar 53.0 52.4 53.4
3:30 CHN PMI w przemysle (pkt.) mar 48.4 48.3
16:00 USA Zamowienia w przemysle 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

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.839 0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.189 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.498 -0.034

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI w marcu bez zmian - wskazuje na sta-
ghacje w przemysle

Indeks PMI z polskiego sektora przemystowego pozostat w
marcu na wtasciwie niezmienionym poziomie 50,1pkt. (wobec
50,0pkt. w lutym) wobec oczekiwan analitykéw ustawionych
nieznacznie nizej (49,6pkt). Wyniki wskazuja, ze w sektorze
przemystowym utrzymuje sie stagnacja, za$ styczniowe wyso-
kie wybicie do 52,2pkt. byto jedynie jednorazowe.
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Staba sytuacja w przemys$le byta gtéwnie wynikiem braku
nowych zaméwien - ich liczba znowu nieznacznie spadta (4 raz
w ciggu ostatnich 5 miesiecy), za$ liczba nowych zaméwien
eksportowych utrzymata sie na niezmienionym w stosunku
do lutego poziomie. Te coraz trwalsze trendy wskazujg na
stabo$¢ popytu zaréwno z rynku krajowego jak i z rynkéw
eksportowych. W marcu wzrost produkcji przemystowej zostat
utrzymany (32 miesigce nieprzerwanych wzrostéw), jednak jego
tempo pozostato stabe i tylko nieznacznie wigksze niz w lutym.
W wyniku spadku nowych zaméwiehn producenci zmniejszyli
aktywnos¢ zakupowg, stabilizujgc poziom zapaséw Srodkow
przedprodukcyjnych. Staby wzrost produkcji wptynat na spadek
zapasow poprodukeyjnych. Srednie koszty produkcji wyraznie
wzrosty - firmy podkreslaty gtéwnie wyzsze ceny paliwa i
produktéw ropopochodnych. Producenci czesciowo przeniesli
wyzsze koszty produkcji na klientéw - Srednie ceny wzrosty 24
miesiac z rzedu, jednak wolniej niz w lutym.

Pomimo ustawionych nizej oczekiwan odczyt PMI w okolicy
granicznego poziomu 50pkt. pozostaje niski i potwierdza ocze-
kiwania na spowolnienie w 2012r. Lutowy znacznie nizszy od
prognoz 4,6% odczyt produkcji przemystowej (w marcu oczeku-
jemy 4,5%) wraz z ostabieniem rynku pracy oraz spodziewanym
przez nas ostabieniem konsumpcji (widoczne juz w danych
o PKB za IV kw. 2011r. i spodziewane w poswigtecznych
miesigcach w sprzedazy detalicznej) kontrastujg z danymi za
2011r. i uzasadniajg oczekiwany spadek stopy wzrostu PKB
w 2012r. ponizej 3%. PMI porusza si¢ w $lad za zmianami
niemieckiego wskaznika PMI w przemysle (patrz wykres wyzej),
ktéry ostatnio wykazuje wigkszg zmiennos¢, jednak w $rednim
okresie porusza sig zgodnie z trendami wyznaczanymi przez Ifo
- mozna zatem spodziewac sie utrzymania waskiego przedziatu
wahan w kolejnych miesigcach (spadki jak w 2008r. raczej nam
nie groza - patrz wykres ponizej).
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Europejskie PMI w marcu ponizej 50pkt.

Rekordowo negatywne zaskoczenia wstepnymi odczytami
indeksow PMI w strefie euro i Niemczech zostaty potwierdzone
przez finalne publikacje. W strefie euro spadek wzgledem
pierwszych odczytéw byt identyczny (47,7pkt. wobec wczesniej-
szych oczekiwan na poziomie 49,0pkt), w Niemczech stabszy
(48,4pkt. wobec wstepnego odczytu 48,1pkt. oraz wczesniej-
szych oczekiwan na poziomie 50,2pkt), za$ we Francji silniejszy
(46,7pkt. wobec oczekiwanych 50,0pkt). Dane potwierdzity
stabos$¢ sektora przemystowego strefy euro - niskg produkcje,
spadek nowych zamoéwien, coraz nizsze opdznienia w realizaciji
zaméwien, wzrost kosztow produkcji oraz staby popyt, co razem
powoduje dalsze ograniczanie produkcji i spadki zatrudnienia.
Komentarz do danych wskazuje, ze w | kw. 2012r. przemyst
wykazat ujemng kontrybucje do wzrostu w catej strefie euro,
cho¢ z mniejszej skali niz w IV kw. 2011r. Podobnie, cho¢ w
mniejszej skali spadkéw prezentuje sie scenariusz dla Niemiec i
Francji, gdzie noworoczna poprawa sentymentu wymagata spo-
rej korekty w dét w lutym i marcu. Symptomatyczna jest m.in.
stagnacja zatrudnienia w Niemczech (ktore pozostaty jedynym
krajem z tym wskaznikiem na plusie wzrastajgc nieprzerwanie
przez 2 lata) czy spadek wszystkich kategorii indeksu PMI we
Francji - wskazujg one bowiem na ponowne ostabienie tych
gospodarek. Kraje peryferyjne sg ostabiane przede wszystkim
niskim popytem wewnetrznym zmniejszanym dodatkowo przez
wysokie ceny ropy.

Jak pisaliSmy dodatkowe dziatania stymulacyjne (np. LTRO)
oddziatujg na wskazniki koniunktury jedynie poprzez kanat
oczekiwan i mimo sygnatéw odblokowania niektérych rynkéw
kredytowych tempo wzrostu agregatéw monetarnych pozostaje
niewielkie, za§ wsparcie spoza strefy euro jest ograniczone
(wskazujg na to m.in. stabsze dane naptywajace z Chin -
m.in. indeks PMI za marzec na poziomie 48,3 pkt). Z drugiej
strony wskaznik Ifo o znacznie bardziej gtadkiej sciezce zmian
znajduje sie w trendzie wzrostowym wskazujgc na rychty powrét
ozywienia u naszego zachodniego sgsiada (wspieranego rekor-
dowo niskim poziomem stop procentowych). Zmiana trendow
na europejskich indeksach PMI wptynetaby z pewnoscig na
analogiczny ruch na polskim wskazniku.
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ISM w przemysle powraca do trendu wzro-
stowego

Indeks ISM w przemysle wzrést w marcu o 1,0pkt. do poziomu
53,4 pkt. nieznacznie powyzej oczekiwan rynku, wskazujac
na ozywienie w sektorze przemystowym 32 miesiac z rzedu.
Indeks nie odreagowat catego zaskakujacego lutowego spadku
(o 1,7pkt. z poziomu 54,1 pkt. w styczniu), jednak odczyt
wskazuje jasno, ze byt to jednorazowy efekt analogiczny
do obserwowanych w globalnych indeksach koniunktury po
styczniowych wzrostach. Indeks dyfuzji wskazuje na wzrost w
15 z 18 sektoréw przemystowych, za$ komentarze do ankiet
pozostaja pozytywne wskazujgc na wzrost sprzedazy i popytu.

Poszczegolne skltadowe takze wskazujg na kontynuacje ozywie-
nia w sektorze. Indeksy produkcji i zatrudnienia wzrosty az 0 3 i
2,9 pkt. do poziomoéw 58,3pkt i 56,1pkt odpowiednio wskazujgc
na szybki przyrost danych kategorii w marcu. Nowe zaméwienia
kontynuujg trend wzrostowy w nieznacznie wolniejszym tempie
niz w lutym (indeks na poziomie 54,5pkt.), jednak az o 5 pkt.
spadty nowe zamdwienia eksportowe - wydaje sie to by¢ jednak
korektg lutowego duzego wzrostu (indeks wyniést 55,0pkt w
styczniu, 59,5 pkt. w lutym oraz 54,0 pkt. w marcu). Nieznacznie
wzrosty zalegtosci produkcyjne, zapasy ustabilizowaty sie.

Kompozycja wskazuje na stosunkowo silne ozywienie po-
pytu, ktére napedza produkcje i zatrudnienie, a zatem jest to
pozytywny indykator przysztych zmian w sferze realnej dla
wymienionych zmiennych - mozna spodziewac sie podobnych
ok. 5% wzrostow produkcji w 2012r. Pozytywny sygnat ptynie
tez z ocen zatrudnienia wskazujac, ze obserwowane odbicie
w oficjalnych danych bedzie kontynuowane - oczekiwania na
piatkowe payrolle nie sg ustawione wysoko (210 tys. wobec
Sredniej od poczatku roku przewyzszajacej 250tys.), zatem
mozliwa jest niespodzianka in plus.
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EURUSD fundamentalnie

EUR nieco stabsze. Wczoraj wspélna waluta po publikaciji final-
nych danych PMI ze strefy euro zaczetfa sie stopniowo sig osta-
bia¢. Nastepnie po publikacji popotudniowych danych o aktyw-
nosci w przemysle amerykanskim, gdzie dane pozytywnie za-
skoczyly inwestoréw nastapito odreagowanie i kurs zaczat stop-
niowo odrabiac¢ straty. Ostatecznie zamknat sie ponizej otwarcia.
Oprécz publikacji danych z przemystu amerykanskiego miato
miejsce wystgpienie cztonka FOMC - Sandry Pianalto. Pozytyw-
nie ocenita ozywienie gospodarcze, choé¢ wskazata na trudnosci
z jakimi boryka sie gospodarka. Polityka monetarna jest obecnie
dobrze dopasowang w kontekscie wypetnienia mandatu Fed, a
dalsze jej luzowanie mogtoby zagrozi¢ stabilnoéci cen. Dzisiaj
kontynuacja publikaciji istotnych danych z amerykanskiej gospo-
darki. W pierwszej kolejnosci poznamy zamdwienia w przemy-
Sle, a pdzniej szczegdbty z ostatniego posiedzenia FOMC. Inwe-
storzy beda szczegdlnie wyczuleni na dodatkowe informacje od-
no$nie dalszych perspektyw polityki pienieznej.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-1.5 -

_2 a

09/21/11 11/21/11 01/21/12 03/21/12

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Na bazie dziennej nadal brak wyraznego zdecydowania; kurs
nie zerodowat skutecznie poziomu 1,3361. Jest w zasadzie w
fazie konsolidacji. Dolny cien na dziennym barze wskazuje na
stabos¢ strony podazowej. Kurs oparty na linii trendu wzrosto-
wego; wznoszacy uktad MA14 i MA55 raczej sprzyja scenariu-
szowi na umocnienie. Na krotszej perspektywie (1h i 4k) kurs
powyzej srednich. Na 4h oscylator zawrécit i z czasem powinien
mie¢ miejsce strzat stochastyczny. Przebicie przez kurs poziomu
1,3361 otworzy droge do poziomu 1,3432 a dalej do 1,3494.

Wsparcie Opor

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

Ztoty troszke silniejszy. Krajowa waluta wczoraj stopniowo umac-
niata sie. Czynniki krajowe przybraty na znaczeniu w ksztatto-
waniu kursu ztotego, na co wskazuje nasz model. Dzisiaj rozpo-
czyna sie dwudniowe posiedzenie RPP, ktérego wyniki poznamy
jutro. Istotny po posiedzeniu bedzie komunikat RPP. Rynek spo-
dziewa sie pozostawienia stop na niezmienionym poziomie, ale
ryzyko podwyzki stop jest tym razem znaczace - uwazamy jed-
nak, ze mimo napigé i préb kwestionowania status quo w Ra-
dzie ostatecznie cztonkowie nie chcieliby pdZniej goni¢ cyklu ko-
niunkturalnego obnizajac stopy.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -
-0.2 -
#0:25 -
-0.3 -
11/15/11 12/15/11 01/15/12 02/15/12 03/15/12
* 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.
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EURPLN technicznie

Na bazie dziennej od ponad miesigca zitoty porusza sie w
range’u 4,08-4,18. Kurs stopniowo eroduje MA14 i jest ponizej
waznego poziomu 4,1466, oscylator zawrdcit, podobnie jak w
poprzednim tygodniu. Na perspektywie 4h kurs ponizej MAS5 i
MAZ200. Brak twardych sygnatéw na kierunkowa pozycje, jednak
mocno ubity (od gory) obecny range raczej powinien sprzyjac¢
ruchom w dét niz w gére. Jezeli kurs na bazie dziennej pokona
MA14 to cel dla zlotego to 4,123, a pdzniej 4,0831.

Wsparcie Opor

4,1230 4,2034
4,0831 4,1735
4,0587 4, 1466
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 493 497 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.1428
2Y 4.81 4.84 M 4.4 4.8 USD/PLN 3.1017
3Y 479 482 3M 4.5 5.0 CHF/PLN 3.4401

4Y 4815 4.85

5Y 4845 4.88 FRA BID ASK

6Y 4.873 4.90 1x2 472 476 EUR/USD 1.3319
Y 4895 493 1x4 491 4.96 EUR/MJPY 109.30
8Y 4.91 4.96 3x6 492 495 EUR/PLN 4.1360
9Y 4933 4.96 6x9 4.85 4.88 USD/PLN 3.1012
10Y 492 497 9x12 476 4.79 CHF/PLN 3.4362
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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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