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05.04.2012 CZWARTEK
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
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06.04.2012 PIATEK
14:30 USA Non-farm payrolls (tys.) mar 210 227
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) mar 8.3 8.3

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ decyzja w sprawie stop procentowych. Oczekujemy, ze RPP nie podwyzszy stép
na kwietniowym posiedzeniu, cho¢ ryzyko podwyzki stép jest tym razem znaczne ze wzgledu na rosnace
rozczarowanie RPP prognozami NBP i stygme niewypetniania mandatu inflacyjnego. Przyznaé nalezy jednak, ze
wypracowanie wigkszosci za utrzymaniem stép w Radzie i neutralizacja najbardziej sprzecznych z dotychczasowa
linia Rady wypowiedzi kosztowa¢ bedzie Prezesa duzo wysitku. Oparta na szerokim konsensusie strategia
komunikacyjna Rady (chyba wszyscy cztonkowie RPP akurat z tej nowej jakosci sa dumni) pomimo ostatniej
kakofonii informacyjnej moze jednak oznaczaé, ze Rada zobowigze sie utrzymywaé jastrzebie nastawienie przez
wydtuzony okres czasu unikajac nagtych zwrotéw choéby 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 i zawity wywiad z Hausnerem), a dodatkowo wielu cztonkéw Rady uznaje obecny poziom stép
za adekwatny i mimo wszystko, czyli mimo napie¢ i préb kwestionowania status quo w Radzie ostatecznie nie
chciatoby pdzniej goni¢ cyklu koniunkturalnego obnizajac stopy.

e Gospodarka globalna. Na pierwszym planie konferencja EBC i komentarze odno$nie przewidywanych oraz
faktycznych skutkdéw wprowadzonych operacji LTRO, ewentualnego ich rozszerzenia (co jednak w kontekscie
ostatnich wypowiedzi cztonkéw rady EBC na temat braku oddziatywania operacji na akcje kredytowa jest mato
prawdopodobne) lub przeciwnie - strategii wyjscia. Opublikowane zostang takze indeksy koniunktury z sektora
ustug - w strefie euro odczyty wstepne uplasowaty sie nieznacznie ponizej konsensusu nie dajac tak negatywnego
sygnatu jak w przemysle (dzisiejsze finalne odczyty stanowig tylko potwierdzenie wczeséniejszych), w USA ocze-
kiwania na ISM w ustugach sa ustawione do$¢ nisko, zatem mozliwa jest pozytywna niespodzianka. Zza oceanu
takze wskaznik zatrudnienia ADP zwiastujgcy pigtkowe oficjalne dane BLS - sygnaty zaréwno od producentéw
(poniedziatkowy ISM), jak i konsumentéw (pigtkowy Michigan) wskazuja na dalsza poprawe sytuacji na rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e PAP: NBP wptaci do budzetu pafstwa ponad 8 mld zt z zysku za 2011 rok. W 2010 roku bank centralny osiagnat
zysk w wysokosci 6,5 mld zt, z czego wyptacit w ubiegtym roku do budzetu panstwa ok. 6,2 mid zt.

e W marcu 2012 roku, w ramach programu ,Rodzina na swoim”, udzielono kredytéw o wartosci 562 216,6 tys. zt
wobec 421 641,8 tys. zt w lutym i 1 174,7 tys. zt w marcu 2011 roku.

e Minutes FOMC: Cztonkowie amerykanskiej Fed wydawali sie by¢ mniej sktonni do przeprowadzania kolejnego
ilosciowego luzowania polityki pienieznej (wiecej czytaj w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.811 0.053

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.301 -0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.487 -0.004

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed ,,Minutes” - nie bedzie QE?

Woeczorajsze ,Minutes” z marcowego posiedzenia FOMC okazaty
sie dla uczestnikdbw rynku sporym zaskoczeniem - wigkszos¢
spodziewala sie kolejnych wskazéwek odnosnie dalszego polu-
zowania ilosciowego. Tymczasem zapis z dyskusji potwierdzit,
ze wprowadzenie kolejnego QE nie jest ani gwarantowane,
ani tez nie jest tylko i wylgcznie funkcjg czasu (co mozna
byto wyczyta¢ jeszcze w poprzednich zapisach z posiedzen
Komitetu Otwartego Rynku). Okazato sie, ze dodatkowe dzia-
tania stymulacyjne moga zosta¢ uruchomione w sytuacji, kiedy
gospodarka amerykanska utraci momentum wzrostowe lub
inflacja bedzie pozostawa¢ ponizej poziomu 2%.

.Minutes” potwierdzaja, ze wypowiedzi Bernanke z poczatku
marca nie byly przypadkowe. Potwierdzajg takze - widoczng
w wypowiedziach pozostatych czionkéw Fed - nieche¢ do
bezwarunkowego stymulowania gospodarki. Byto to spowodo-
wane przede wszystkim seriami lepszych danych z gospodarki,
ktére de facto staly w sprzecznosci z pogladem wigekszosci
cztonkéw FOMC odnos$nie stanu amerykanskiej gospodarki.
Dopoki decydenci beda zaskakiwani pozytywnie, QE bedzie
nadal warunkowg opcja, ale nie zobowigzaniem. Niemnigj
jednak, pozostate fragmenty zapisu dyskusji na posiedzeniu
sugeruja, ze decydenci wcale nie sg catkowicie przekonani, ze
warunki do uruchomienia dodatkowej stymulacji monetarnej nie
zostang spetnione. Przede wszystkim panuje przekonanie, ze
poprawa na rynku pracy moze wyhamowa¢ w drugiej potowie
roku. Mozna sie w tym miejscu odwota¢ bezposrednio do stow
Bernanke, ktéry juz tydzien wczes$niej sugerowat, ze dane
z rynku pracy poprawiajg sie zbyt szybko wzgledem reszty
gospodarki. Co ciekawe, prezes nie szuka stabilnosci zwigzanej
z poprawg optymizmu konsumentow (a takze poprawg ich ocen
otoczenia makro- i mikroekonomicznego), lecz raczej probuje
wskazywaé na zagrozenie ptyngce z hamowania gospodarki
chinskiej.

Od czasu marcowego posiedzenia FOMC momentum wzro-
stowe gospodarki nieco ostabto (nadchodzace dane przestaty
by¢ jednoznacznie pozytywne, pojawity sie nowe znaki zapyta-
nia) i tym samym uwazamy, ze QE (w formie sterylizowanej)
nie moze zosta¢ catkowicie przekreslone. Uwazamy, ze mimo
wczorajszej pozytywnej reakcji na dolarze (potgczonej ze spad-
kami cen obligacji) rynki finansowe do konca nie utracg wiary
we wprowadzenie QE. Niemniej przez najblizsze tygodnie be-
dziemy funkcjonowac w stanie zawieszenia, reagujac zywo za-
réwno na dane potwierdzajgce status quo lub go negujace (gra
na scenariusz ozywienie gospodarcze + QE wydaje sie skon-
czona, obecnie rynki finansowe bedg musiaty wybiera¢ pomie-
dzy scenariuszem wyhamowanie momentum + QE lub utrzyma-
nie momentum bez QE).
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabsze. Do potudnia wspdlna waluta poruszata sie w ho-
ryzontalnie w waskim pasmie nieco powyzej porannego otwar-
cia. Po potudniu EURUSD przej$ciowo ostabit sie ponizej po-
ziomu 1,33, by pdzniej odrobi¢ straty. Po publikacji zaméwien
w przemysle amerykanskim, ktére okazaty sie nieco nizsze niz
oczekiwano EURUSD umocnit sie. Jednak p6zniejsza publikacja
FOMC ,Minutes” przetozyta sie na mocng przecene EURUSD
schodzac do poziomu 1,3215. Z FOMC ,Minutes” m.in. wynika,
ze coraz mniej cztonkdéw widzi konieczno$¢ zastosowania dal-
szego luzowania monetarnego (patrz wiecej w sekcji analizy).
Dzisiaj inwestorzy z kolei czekajg na decyzje EBC w sprawie
stop procentowych. Rynek spodziewa sie pozostawienia stép
na niezmienionym poziomie. Oczkiem w gtowie inwestoréw be-
dzie komunikat po posiedzeniu, w ktérym Draghi podda ocenie
obecna sytuacje gospodarczg strefy euro oraz ujawni nieco in-
formacji odnosnie perspektyw polityki pienieznej. Po konferen-
cji Dragiego dane o aktywnosci w sektorze ustug oraz wskaznik
ADP z USA przyciagng uwage inwestorow. Po wczorajszym za-
skoczeniu ,Minutes” dzisiejsza reakcja na lepsze dane powinna
by¢ nieproporcjonalnie mniejsza od reakcji na dane gorsze.
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EURUSD technicznie

Na bazie dziennej mimo wielu préb kurs nie zerodowat poziomu
1,3361. Kurs obecnie ponizej $redniej MA55, bez problemu prze-
bit wczesniej MA14. Uktad trzech czarnych Zotnierzy oraz spora
skala wczorajszej przeceny raczej przepowiadajg szanse na od-
wrot w Sredniej perspektywie. Ale wczesniej jeszcze bedziemy
mieli strzat stochastyczny. Na krétszej perspektywie 4h kurs po-
nizej $rednich i strzat stochastyczny. Na 1h zawrét oscylatora,
ale to bez wiekszego znaczenia. Przy pokryciu si¢ sygnatu na
bazie dziennej z 4h bedzie mozna zajac krétka pozycje z celem
co najmniej 1,315 a nawet dalej na w okolice 1,31.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty podczas wczorajszej sesji poruszat sie w $lad za EURUSD
- najwigksze zmiany (ostabienie PLN) nastgpity po publikacji Mi-
nutes z marcowego posiedzenia FOMC, ktére cho¢ do poétnocy
zostaly cze$ciowo odrobione to prawdopodobnie bedg odbijaé
sie echem takze dzi$ - od rana obserwujemy ruchy w gére.
Przez ostatnie dwa tygodnie ztoty porusza sie w waskim prze-
dziale 4,12-4,17. Dzi$ na rynek sptynie duzo nowych informa-
cji - przede wszystkim decyzja RPP (cho¢ nie spodziewamy sie
podwyzki to prawdopodobienstwo takiego scenariusza wzrosto
w stosunku do ostatnich miesiecy, a zatem nawet bez zmian po-
ziomu stép zmiana retoryki rady moze by¢ czynnikiem istotnym
dla ztotego), z Europy decyzja EBC oraz dane makro z USA
(rozktad oczekiwan wskazuje raczej na przestrzen do umocnie-
nia USD, a zatem zloty pozostanie pod presja).

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -
0.2/ 5
-0.25 -
-0.3 -

11/16/11 12/16/11 01/16/12 02/16/12  03/16/12

* 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 pomiedzy MA55
i MA200. Brak jest nadal twardych sygnatéw na kierunkowg po-
zycje, jednak mocno ubity (od gory) obecny range raczej po-
winien sprzyja¢ ruchom w dét niz w gére. Jezeli kurs na bazie
dziennej skutecznie pokona MA14 to cel dla ztotego to 4,123, a
pbzniej 4,0831.

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.




