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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
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lut 1.5 -1.1(r) 1.3
19:00 USA Minutes z marcowego posiedzenia
FOMC

POL Decyzja RPP (%) kwi 4.5 45 45 45
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 51.8 51.8 (p) 52.1
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 48.7 48.7 (p) 49.2
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.1 1.1(r) -0.1
12:00 GER Zamobwienia w przemysle m/m (%) lut 1.3 -1.8(r) 0.3
13:45 EUR Decyzja EBC (%) kwi 1.0 1.0 1.0
14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) mar 205 230 (r) 209
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) mar 56.7 57.3 56.0
4:30 CHN PMI w ustugach (pkt.) mar 53.9 53.3
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

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. O 12:00 opublikowana zostanie produkcja przemystowa w Niemczech. Wczorajszy
odczyt nowych zaméwien (0,3% m/m wobec oczekiwanych 1,3%) rozczarowat, indeks PMI wskazuje na delikatne
spowolnienie, nawet najbardziej pozytywny indeks Ifo pozostawia ostrozne oceny wobec sektora przemystowego
wskazujac na spadki nowych zaméwien. Zatem odczyt na poziomie oczekiwan (nieznacznie ujemny) moze by¢ de
facto odebrany wzgledenie pozytywnie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e RPP pozostawita stope repo na niezmienionym poziomie 4,50% (czytaj wigcej w sekcji analizy).

e Belka: W najblizszym okresie RPP rozwazy zacie$nienie polityki pienigznej, o ile nie pojawig si¢ sygnaty wska-
zujgce na wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarczej w Polsce i jednoczesnie perspektywy powrotu inflacji
do celu nie ulegna poprawie. RPP ma juz do$¢ inflacji, ktéra od miesiecy przekracza jej cel i bije w wiarygodno$¢
NBP. RPP w komunikacie po kwietniowym posiedzeniu chce powaznie zakomunikowac, ze rozwaza podwyzke stdp
procentowych i zbliza sie do tego kroku bardzo zdecydowanie. Wzrost gospodarczy w | kwartale 2012 roku powi-
nien by¢ zblizony do 4%. Nie sadze, aby w 2012 r. udato sie zej$¢ z inflacjg CPI do celu. (...)Polska waluta nie
wymaga juz tak istotnego wsparcia, jakim byta dla niej wymiana $rodkéw z UE bezposrednio na rynku walutowym,
a MF bedzie obecnie wymieniato waluty nadal na rynku, a cze$ciowo w banku centralnym. (.. .) Srodki z zysku NBP
osiagnietego w 2011 roku, ktére trafig do budzetu w potowie roku, obniza relacje dtugu do PKB o okoto 0,5pp.

e Rada EBC pozostawita podstawowe stopy procentowe bez zmian. Benchmarkowa stopa procentowa kredytu refi-
nansowego wynosi nadal 1,00% (czytaj wigcej w sekgcji analizy).

e Draghi: Nadal utrzymuja si¢ zagrozenia dla perspektyw gospodarczych strefy euro, przede wszystkim z powodu
kryzysu zadtuzenia w regionie i wysokich cen surowcéw. Obecnie ECB pilnie obserwuje efekty LTRO, stwierdzajgc
ze jest jeszcze za wezesnie aby wyciggac daleko idace wnioski odno$nie reakcji agregatéw monetarnych.

Decyzja RPP (9.05.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.854 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.236 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.495 0.055

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP: Rada zapowiada podwyzki stop pro-
centowych

Cho¢ stopy procentowe pozostaty bez zmian komunikat nie
pozostawia watpliwosci, ze ,w ocenie Rady oczekiwana nie-
wielka skala spowolnienia polskiej gospodarki w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej zwigksza prawdopodobien-
stwo utrzymania sie inflacji w $rednim okresie powyzej celu.
Z zwigzku z powyzszym w najblizszym okresie Rada rozwazy
zaciesnienie polityki pienieznej, o ile nie pojawig sie sygnaty
wskazujgce na wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarczej
w Polsce i jednoczesnie perspektywy powrotu inflacji do celu nie
ulegng poprawie.” Stwierdzenie takie w praktyce nie oznacza
nic innego jak zapowiedz podwyzki stép w maju.

ZapowiedZ ta kontrastuje z pierwsza informacyjng czescig
komunikatu (ale juz nie tak bardzo z chaotyczng komunikacja
czesci RPP w marcu - patrz zapowiedzi podwyzek ale i za-
pewnienie o braku pospiechu). Informacyjna cze$é komunikatu
stwierdza niskie/umiarkowane tempo wzrostu gospodarki
globalnej oraz inflacje podwyzszang cenami surowcow. Ocena
naptywajgcych danych ze sfery realnej polskiej gospodarki
(oprocz sprzedazy detalicznej) jest raczej chtodna, ale ze wska-
zaniem tylko na ,pewne” osfabienie tendencji wzrostowych.
RPP podkres$la spadki dynamiki cen producentéw i obnizenie
oczekiwan inflacyjnych. Wreszcie w krétkim okresie Rada
spodziewa sie ,pewnego obnizenia” inflacji, jednak prawdo-
podobnie pozostanie ona powyzej celu z uwagi na wysokie
ceny surowcow, wczesniejsze ostabienie ztotego oraz wysoka
dynamike cen regulowanych.

Z komunikatu wynika jasno, ze to przede wszystkim inflacja
jest sola w oku RPP. Ciekawe $wiattlo na ten temat rzucajg
wypowiedzi prezesa Belki podczas konferencji. W szczegdl-
nosci w odpowiedziach na pytania pojawiato sie stwierdzenie,
ze inflacja rzadko byta na tak wysokim poziomie jak obecnie,
ze RPP spoglada przede wszystkim $redniookresowo i nawet
przejsciowo nizsza inflacja (za marzec) nie wytraci jej z rytmu.
Agresywne stanowisko w zakresie inflacji jest tym bardziej
mozliwe, ze RPP bardzo wierzy w site polskiej gospodarki
(stwierdzenia, ze oczekiwanie spowolnienie nie nadchodzi,
odsuwa sie w czasie, ze podwyzka bytaby dowodem nie wprost
w site polskiej gospodarki). Rada jest rowniez w pewnym sensie
dumna (wyraz twarzy obecnych na konferencji cztonkéw RPP
wiele méwi w tym zakresie), ze jako jedyny kraj (prawie, ze na
Swiecie!ll) prowadzi ,normalng” polityke pieniezna.

Podwyzka stép w maju (a na to sie nalezy przygotowac) bedzie
ruchem kompletnie nieantycypowanym przez analitykéw (zaden
z ankietowanych przez Parkiet na poczatku miesigca anality-
kow nie wskazat na chocby jedng podwyzke w perspektywie
najblizszych 6 miesiecy).

Pomimo, ze oczekujemy nieco stabszych danych makro w tym
miesigcu, prawdopodobnie nie wystarcza one, aby odwies¢
Rade od podwyzki (ale bedziemy sytuacje uwaznie monitoro-
wac). Wybiegajac dalej w przysztos¢, uwazamy, ze zacie$nienie
bedzie miato charakter incydentalny (1 maksymalnie dwie pod-
wyzki stop wyprzedzajace potencjalnie nieprzyjemne dla inflacji
skutki EURO 2012) i nie przerodzi sie w petny, podobny do tych
z przesziosci cykl. W drugiej potowie roku powinniSmy oprécz
dalszego ostabienia wzrostu gospodarczego obserwowac obni-
zenie wskaznika inflacji (bardziej precyzyjnie, wzrosnie on la-
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tem, zeby obnizy¢ sie do okoto 3% na jesieni). Takie otoczenie
wewnetrzne oraz polityka pozostatych bankéw centralnych po-
winny wptynaé na ztagodzenie tonu Rady.

Stopy ECB pozostaty bez zmian

Stopy ECB pozostaly bez zmian. Komunikat réwniez nie rzuca
nowego Swiatta na prowadzenie polityki pienigeznej. Bank Cen-
tralny spodziewa sie utrzymania umiarkowanego wzrostu w stre-
fie euro w drugiej potowie roku. Co wiecej, podczas konferencji
Draghi wyraznie podkreslat, ze ECB prowadzi polityke pienieznag
opierajac sie na catym ugrupowaniu (z tego wzgledu utyskiwa-
nia Weidmana z BuBa na przegrzewanie sie gospodarki nie-
mieckiej bedg musiaty pozosta¢ na obszarze macroprucential
policy), a myslenie o strategii wyjscia jest zdecydowanie przed-
wczesne. Obecnie ECB pilnie obserwuje efekty LTRO, stwier-
dzajac ze jest jeszcze za wczesnie aby wyciggac daleko idace
wnioski odno$nie reakcji agregatéw monetarnych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej. W pierwszej potowie dnia USD zyskiwat jesz-
cze na fali Minutes z posiedzenia Fed (przypomnijmy, ze Fed
jest sceptyczny wobec dalszego luzowania polityki pienigznej),
stabej aukcji hiszpanskich obligacji oraz ostroznej retoryki Dra-
ghiego podczas konferencji po decyzji rady EBC o pozostawie-
niu stép na niezmienionym poziomie (,zbyt wczesnie jest, aby
moéwi¢ o strategii wyjécia przy obserwowanych ryzkach infla-
cyjnych czy sytuacji na rynku pracy”). Popotudniowe gorsze od
oczekiwan dane o ISM w ustugach (indeks spadt do poziomu
56,0 pkt.) sprawity, ze euro odrobito tylko niewielka czes¢ strat.
Dzi§ dane z niemieckiego przemystu (nie nalezy spodziewac
sie pozytywnych niespodzianek po wczesniejszych publikacjach
i niskich wskaznikach koniunktury) oraz cotygodniowe dane o
nowych bezrobotnych w USA - stwarzajg one przestrzen do dal-
szego umacniania si¢ USD.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym (srednig 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 dziennym EURUSD zamknat sie ponizej 1,3155 a znizki wy-
hamowaly na minimach z poczatku marca. Zerodowany zostat
tez trend aprecjacyjny, ktéry w potgczeniu z kanatem deprecja-
cyjnym (jasny zielony) tworzyt klin. Obecnie formacja zmienia sig
w wyraznie spadkowa. Na wykresie 4h trwa odreagowanie po
mocnym ruchu w dét, jednak brakuje mu momentum. Przy obec-
nym ukfadzie dominujacy kierunek jest wcigz kierunkiem potu-
dniowym. Dopiero wyjscie ponad 1,3390 zmieni perspektywe -
na korekte jest wiec sporo miejsca.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy pod wptywem zmian na EURUSD (czytaj wiecej w
komentarzu dot. EURUSD). Decyzja RPP pozostata bez echa,
co nie zaskoczyto, jednak brak reakcji EURPLN (tylko chwilowe
umocnienie) na wyjatkowo jastrzebig konferencje (na ktérej de
facto prezes Belka zapowiedziat majowg podwyzke stép procen-
towych) wskazuje, ze czynnik lokalny w wycenie ztotego pozo-
staje ciagle na dalszym planie - potwierdza to takze nasz mo-
del. Do konca tygodnia zioty pozostanie pod wptywem czynni-
kéw globalnych (kolejne duze wydarzenie lokalne dopiero w pig-
tek 13-ego kwietnia - publikacja inflacji), a zatem wieksza jest
szansa na delikatne ruchy deprecjacyjne.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -
-0.1 -
=0.15' -
-0.2 -
-0.25 -
-0.3 -

11/17/11 12/17/11 01/17/12 02/17/12 03/17/12
* 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 ostabiany przez czynniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Na ztotym konsolidacja, brak nowych sygnatéw. Notowania na-
wet nie probuja atakowaé MA55. Mozna zauwazy¢, ze EURPLN
porusza sie w klinie (rézowe kreski), ktéry na obecnych pozio-
mach jest juz bardzo waski. Jesli uda sie dzi$ pociagna¢ na pét-
noc, klin zostanie ztamany, zapraszajac do dalszej deprecjaciji
PLN. Trudno jestnak uwierzy¢ w taki scenariusz przy tak zniko-
mej zmienno$ci - potrzeby jest trigger fundamentalny. Zamknie-
cie (na bazie dziennej) ponizej 4,1230 otworzy droge do 4,08.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.01 5.04 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1495
2Y 4895 4.93 M 4.5 4.6 USD/PLN 3.1503
3Y 4878 4.91 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4449
4Y 4895 4.93
5Y 4918 4.95 FRA BID ASK
eY 4,945 498 1x2 473 4.77 EUR/USD 1.3139
7Y 4968 5.00 1x4 492 4.98 EUR/JPY 108.31
8Y 4989 5.02 3x6 496 4.99 EUR/PLN 4.1531
QY 5.005 5.04 6x9 492 4.95 USD/PLN 3.1597
10Y 4998 5.03 9x12 485 4.88 CHF/PLN 3.4498
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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.



