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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 1.5 (r) -1.0
13:00 GBR Decyzja BoE (%) kwi 0.5 0.5 0.5
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 359 357
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. Dzi$ oczekiwanie przede wszystkim na NFP. Konsensus nie jest ustawiony zbyt ambitnie,
zwlaszcza po bardzo pozytywnej niespodziance z gospodarki Kanady, ktéra charakteryzuje sie duzg korelacjg z
gospodarka amerykanska. Wydaje nam sig, ze kazdy odczyt w okolicach 230-250ty$ oraz jakikolwiek spadek stopy
bezrobocia zostanie odczytany pozytywnie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MPiPS: Stopa bezrobocia w marcu 2012 roku spadta do 13,3 proc. wobec 13,5 proc. w lutym.

e Kowalczyk (BGK): Maksymalna podaz obligacji emitowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego na rzecz Kra-
jowego Funduszu Drogowego w 2012 roku wyniesie 4 mid zt, a od przysztego roku warto$¢ emisji bedzie spadac.
BGK chce zakonczy¢ emisje dla funduszu drogowego w Il kwartale br. i Il kwartale br. W tym roku niewykluczone
sa réwniez emisje zagraniczne dtugu dla KFD w dolarze amerykanskim lub euro, jednak priorytetowy jest rynek
zlotowy.

e Niemcy: produkcja przemystowa spadta o 1,3 proc. m/m, podczas gdy w poprzednim miesigcu wzrosta o 1,2 proc.,
po korekcie. (wigcej w sekcji analizy).

e Szwajcaria: Wczoraj kurs EURCHF znalazt sie przej$ciowo ponizej 1,20 (,winny” jest prawdopodobnie jeden z lo-
kalnych bankéw), jednak spotkato sie to z natychmiastowg reakcjg SNB. Wedtug rynkowych szacunkéw interwencja
kosztowata okoto 1mld EUR. O$wiadczenie SNB pozostaje bez zmian: ,Bank Centralny nie pozwoli na umocnienie
franka ponizej 1,2 za euro”.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.182 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.557 -0.003

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Spadek produkcji w Niemczech

W lutym niemiecka produkcja przemystowa spadta o 1,3%m/m
wobec oczekiwan na poziomie -0,5%. To druga po zamoéwie-
niach rozczarowujgca dana dotyczaca sektora przemystowego
tego najwiekszego partnera handlowego Polski. Cze$¢ nega-
tywnej niespodzianki w lutym moze oczywiscie by¢ ttumaczona
wyjatkowo niekorzystnymi warunkami pogodowymi (niskie tem-
peratury w lutym po stosunkowo tagodnym styczniu) choé¢ po-
prawka sezonowa powinna czes$¢ tego wptywu juz uwzgledniaé.
Po wytaczeniu najbardziej skorelowanych z warunkami pogodo-
wymi sekcji produkcja spadta o 0,4% m/m wskazujgc, ze mo-
mentum sektora ostabito sie w | kw., a wzrost PKB wzglgedem
nie najlepszego przeciez IV kw. 2011 moze by¢ bardzo ograni-
czony.

O ile w przypadku gospodarki niemieckiej ciggle nie mozna mé-
wi€ o kontrakcji (co jest juz standardowym pogladem w stosunku
do pozostatych krajow strefy euro) to obecny mato dynamiczny
wzrost moze okazac sie niedostateczny, aby podtrzymaé wy-
soka dynamike eksportu krajow satelitéw (w sensie gospodar-
czym oczywiscie), takich jak Polska. Pamietajmy, ze momentum
gospodarki niemieckiej mocno kontrastuje choéby z odbiciem
na wiosne 2010 roku, ktére to skutkowato pozytywnym sprze-
zeniem zwrotnym w polskiej gospodarce.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wczoraj nadal si¢ ostabiat, do czego pretekstem byty
gorsze dane o zaméwieniach w Niemczech. Chetnie kupowane
byty aktywa safe haven (czerwcowy kontrakt na bunda osiagnat
Swieze maksimum), co przetozyto sie takze na dalszy spadek
kursu EURCHF, przez chwile nawet ponizej bronionego 1,20
(prawdopodobnie jeden z bankéw lokalnych przekroczyt limity),
co spotkato sig z btyskawiczng reakcjg SNB (sprzedane franki
o wartosci okoto 1mld EUR). Dzi§ dzieh na niskich obrotach,
jednak napiecie wzroénie przed NFP. Oczekiwania nie sg jako$
specjalnie wysrubowane, zwtaszcza biorgc pod uwage bardzo
dobre dane z Kanady. Zaskoczenie in plus spowoduje umocnie-
nie dolara, prawdopodobnie takze korekte na papierach safe ha-
ven, cho¢ w tym drugim przypadku moze zawazy¢ cheé zapar-
kowania $rodkéw na $wieta. Jesli odczyt bedzie gorszy réwniez
moze to umocni¢ dolara jako $afe haven bid", zwtaszcza ze po
nieudanej aukcji w Hiszpanii EUR nie jest walutg, ktérej pragna
inwestorzy (tym bardziej ze nawet bezpieczne bundy sg znacz-
nie ponizej rentownosci amerykanskich 10y).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana 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

Notowania zatrzymaty sie na minimach z przetomu lutego i
stycznia (1,3030). Momentum spadkowe jest silne i dzi$ praw-
dopodobnie testowane bedzie Fibo na 1,3000. Ton jednak nada-
dzg rynkowi przede wszystkim dane fundamentalne (NFP) i to
na nich trzeba sie skupic.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ostabiat sig wczoraj do poziomu 4,17. Po wyhamowaniu
spadkéw na EURUSD réwniez na ztotym sie uspokoito i notowa-
nia zeszly do przedziatu 4,15-16 i tak tez dzi$ startuja. Ptynnos¢
bedzie mizerna, jednak po pozytywnym zaskoczeniu NFP ztoty
moze straci¢ (przynajmniej chwilowo) wysoko ujemna korelacje
z EURUSD i sie umocni¢. Przy negatywnej niespodziance na-
lezy sie jednak liczy¢ z ostabieniem krajowej waluty, co najmnie;j
do poziomu wczorajszych maksimoéw, ktére przy mikrej ptynno-
$ci moga zostaé przekroczone.

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 ostabiany przez czynniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Klina na EURPLN zostat wczoraj zerodowany i dzi§ zweza sie
jeszcze bardziej. Dzi$ liczy¢ sie beda przede wszsytkim dane
fundamentalne zza granicy (NFP). Gorszy odczyt moze do-
prowadzi¢ do przebicia klina w gére, przebicia przez maksima
4,1816 i dojscia do 4,20, gdzie kanat deprecjacyjny konwerguje
z Fibo. Lepsze dane to ruch w kierunku 4,12/13 - do dotu klina.

Wsparcie Opor
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RS BID__ASK
1Y 5.08 5.13 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1544
2Y 4965 5.00 1M 4.5 4.6 USD/PLN 3.1678
3Y 4933 4.96 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4526
4Y 4935 497
5Y 4953 4.98
6Y 4975 5.01 1x2 480 4.85 EUR/USD 1.3062
7Y 4993 5.02 1x4 496 5.00 EUR/JPY 107.60
8Y 5.01 5.04 3x6 5.06 5.09 EUR/PLN 4.1550
QY 5.022 5.05 6x9 5.04 5.07 USD/PLN 3.1784
10Y 5.013 5.04 9x12 497 5.00 CHF/PLN 3.4582
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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.




