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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

02.04.2012 PONIEDZIAŁEK
3:30 CHN CPI r/r (%) mar 3.4 3.2 3.6

10.04.2012 WTOREK
8:00 GER Eksport m/m (%) lut -1.4 3.4 (r) 1.6
8:00 GER Import m/m (%) lut 2.4 3.9

10:30 EUR Indeks Sentix (pkt.) kwi -8.2
11.04.2012 ŚRODA

20:00 USA Beżowa Księga Fed
12.04.2012 CZWARTEK

11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) lut -0.1 0.2
14:00 POL C/A (mln EUR) lut -1765 -1335 -1831
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 7.04.
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lut -52.0 -52.6
14:30 USA PPI m/m (%) mar 0.3 0.4

13.04.2012 PIĄTEK
3:00 CHN Produkcja przemysłowa r/r (%) mar 11.3 11.4
3:00 CHN PKB r/r (%) Q1’12 8.4 8.9
8:00 GER CPI r/r (%) mar 2.1 2.1

14:00 POL CPI r/r (%) mar 3.9 3.9 4.3
14:00 POL M3 r/r (%) mar 9.2 10.0 12.6
14:30 USA CPI m/m (%) mar 0.3 0.4
15:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt.) kwi 76.6 76.2

W tym tygodniu...
• Gospodarka polska. W czwartek opublikowane zostaną dane o bilansie płatniczym za luty. Oczekujemy, że
deficyt pozostanie mniej więcej stabilny w związku z utrzymującym się relatywnie wysokim w ujęciu absolutnym
bilansem handlowym (ok. -1100 mln EUR). Import ropy w lutym mógł nieznacznie osłabnąć, jednak import pozostaje
wciąż silny, podczas gdy eksport osłabł (podobnie jak produkcja przemysłowa w lutym). W piątek publikacja M3 oraz
inflacji. Nasza prognoza CPI znajduje się w konsensusie - spadek w stosunku do poprzedniego miesiaca wynika z
efektów bazy statystycznej. Ceny żywności i energii pozostają wysokie, zaś inflacja bazowa powinna spaść o o,1
pp. do 2,5%. W danych o podaży pieniądza spodziewamy się istotnej zmiany rocznej stopy wzrostu ze względu
na nakładający się efekt bazy z marca 2011 (16mld zł transakcja Santandera) oraz spadek wartości depozytów
przedsiębiorstw po zakupie Quadry przez KGHM (9 mld zł). Pozostałe agregaty monetarne pozostają w trendach.
• Gospodarka globalna. Z danych globalnych uwaga skupiona na piątkowej inflacji w USA oraz danych o PKB
w Chinach. Konsensus wskazuje na spodziewany spadek CPI w marcu pomimo wysokich cen ropy - okazuje się
jednak że po wyłączeniu wahań sezonowych zmiana cen ropy w marcu to jedynie ok. 1% m/m. W porównaniu z
ubiegłym rokiem zmiany cen wydają się być bardzo łagodne i tym samym szansa na powrót inflacji do celu Fed w
2012r. wzrasta. W Chinach spodziewane jest osłabienie wzrostu z 8,9% w IV kw. 2011r. - głównie przez spadek
inwestycji oraz eksportu netto.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• Chojna-Duch: RPP podjęła decyzję o rozważeniu możliwości zacieśnienia polityki pieniężnej w najbliższym cza-
sie w związku ze zwiększonym prawdopodobieństwem utrzymania się inflacji powyżej celu w średnim okresie, ale
w mojej ocenie należy mieć nadzieję, że konieczność taka może się okazać mało prawdopodobna. Sytuacja jest
zmienna i złożona. Wiadomo, ze w strefie euro występuje już dekoniunktura, a w większości jej krajów płytka rece-
sja. W związku z tym osłabienie dynamiki rozwoju gospodarczego w Polsce wystąpi, ale skala i struktura wzrostu
może być różna. Jest to kwestia wartościowania tej struktury. Jeśli wzrost PKB będzie oparty o inwestycje, nie by-
łoby to groźne dla procesów inflacyjnych.
• Radziwiłł: Jeśli warunki rynkowe będą sprzyjające to w kwietniu Polska może przeprowadzić emisję na rynku
franka szwajcarskiego o wartości kilkuset milionów franków. Ministerstwo planuje także emisję benchmarkową na
rynkach bazowych, czyli euro lub dolara amerykańskiego i mogłoby do niej dojść jeszcze przed wakacjami. Na
koniec pierwszego półrocza MF planuje sfinansować ponad dwie trzecie całorocznych potrzeb pożyczkowych na
2012 rok. W kolejnych kwartałach będzie prefinansować przyszłoroczne potrzeby pożyczkowe, choć poziom pre-
finansowania będzie niższy niż w ubiegłym roku, co jest związane z mniejszym poziomem zapadającego długu.
Ministerstwo, które w drugiej połowie ubiegłego roku wymieniało środki unijne na rynku, w najbliższych miesiącach
większość środków będzie wymieniać w NBP.
• Liczba nowych miejsc pracy poza rolnictwem wyniosła w USA w marcu 120tys. wobec 240tys. w lutym (po korek-
cie).

Decyzja RPP (9.05.2012) Prawdopodobieństwo decyzji
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA BRE stopy bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.727 -0.004
USAGB 10Y 2.046 -0.005
POLGB 10Y 5.578 0.000
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczeń dla Polski bez zmian - jedyna publikacja
makro z zeszłego tygodnia w postaci poniedziałkowego PMI
nie zaskoczyła - odczyt 50,1pkt. przy oczekiwaniach na
poziomie 49,6pkt. wskazuje na kontynuowaną stagnację w
polskim sektorze przemysłowym. W tym tygodniu najważniej-
sze są piątkowe dane o inflacji, jednak prawdopodobieństwo
niespodzianki jest raczej niewielkie - uważamy, że rozkład
ryzyk jest zbilansowany, nasza prognoza znajduje się w
konsensusie.

STREFA EURO

Indeks zaskoczeń w strefie euro nieznacznie wzrósł po
lepszych od wstępnych finalnych odczytach indeksów PMI
(w Niemczech w usługach i przemyśle, w strefie euro w
usługach). Nie są to duże zmiany, jednak osłabiają nieco ne-
gatywny wydźwięk dużych spadków ze wstępnych odczytów.
Niewielkie ruchy w dół indeksu spowodował gorszy odczyt
produkcji przemysłowej w Niemczech (-1,3% m/m wobec
oczekiwanych -0,5%).

USA

Indeks zaskoczeń dla USA niżej po poniedziałkowych danych
o wydatkach na budownictwo (-1,1% m/m wobec oczekiwa-
nych 0,6%) oraz piątkowych zaskakująco słabych danych z
rynku pracy (liczba nowych miejsc pracy w marcu wyniosła
120tys. wobec oczekiwań powyżej 200tys) - więcej czytaj w
sekcji analizy.

Indeksy zaskoczeń w syntetyczny sposób przedstawiają zaskoczenia rynków najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane są codzien-

nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytów danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Są one średnią ważoną wystandaryzowa-

nych zaskoczeń rozumianych jako różnica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o siłę oraz istotność wpływu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowań instrumentów z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podział wg tygodni.
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Rozczarowujące dane o zatrudnieniu w USA

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosło w marcu o
120tys. a stopa bezrobocia obniżyła się do 8,2%. W poprzed-
nich 3 miesiącach średnie tempo przyrostu nowych miejsc
pracy wyniosło 246tys. miesięcznie. Obecny odczyt oznacza
tym samym znaczne spowolnienie.

Przechodząc do szczegółów ankiety dot. przedsiębiorstw,
pozytywnie zaskoczyła liczba miejsc pracy stworzonych w prze-
twórstwie przemysłowym (+37), choć ta kategoria nie wykazuje
od dłuższego czasu żadnego trendu. Znacznie spowolniło
tempo kreacji miejsc pracy w usługach (90tys. wobec średnio
200tys. w ostatnich trzech miesiącach), za co odpowiedzialna
jest przede wszystkim kategoria pracy tymczasowej, gdzie
ubytek miejsc pracy wyniósł 7,5tys. osób (poprzednie mie-
siące to wzrosty rzędu 30-50tys.) a także usługi edukacyjne
i zdrowotne, gdzie tempo wzrostu miejsc pracy powróciło do
bardziej umiarkowanych poziomów (+37tys zamiast +66tys. w
poprzednim tygodniu). Nagła i nieoczekiwana zmiana wśród
osób zatrudnionych tymczasowo może sugerować dalsze
problemy na rynku pracy w najbliższej przyszłości. Epizod
taki miał miejsce na przykład w 2011 roku (patrz wykres), a
zachwianie trendu na zatrudnionych tymczasowo pociągnęło
za sobą istotne wyhamowanie kreacji nowych miejsc pracy
w sektorze prywatnym do poziomów 80-100tys. (sekwencja
była następująca +257, +261,+264, +108, +102, +175, +52),
z którą należy się liczyć również obecnie. Jest to tym bardziej
prawdopodobne, że łagodna zima zaburzyła działanie poprawek
sezonowych w przetwórstwie, budownictwie i górnictwie, przez
co najbliższe dane powinny być gorsze od poprzednich (zgodnie
z logiką działania tego efektu, powinien być on niewidoczny
jeszcze w marcu i tak właśnie jest).

Wśród pozostałych wskaźników dostarczanych przez ankietę
dot. przedsiębiorstw widać przede wszystkim obniżenie liczby
przepracowanych godzin (z 34,6 do 34,5), co mimo niewielkiego
wzrostu przeciętnej płacy godzinowej pociągnęło w dół średnie,
tygodniowe zarobki.

Ankieta dot. gospodarstw domowych przedstawia równie
negatywne odczucia. Choć stopa bezrobocia spadła z 8,3%
do 8,2%, odbyło się to z uwagi na zmniejszenie wskaźnika
aktywności zawodowej (participation rate) z 63,9% do 63,8%.

Efekt ten widać także po analizie przepływów: pierwszy raz od
wielu miesięcy ankieta dot. gospodarstw pokazała spadek(!)
zatrudnienia, równocześnie ze spadkiem liczby bezrobotnych
(-133tys.) oraz znacznym odpływem do zbioru ludności biernej
zawodowo (333tys.). W takiej sytuacji zmniejszenie wszystkich
miar stopy bezrobocia (od U-1 do U-6) to marne pocieszenie.

Dane spotkały się z bardzo negatywnym odbiorem rynkowym.
W bezpośredniej reakcji na dane S&P stracił ponad 20 punk-
tów, rentowności 10-letnich obligacji spadły o ponad 10pb. Do-
lar osłabił się wobec koszyka walut (w tym znacznie do jena ja-
pońskiego), jednak pozostał względnie stabilny względem euro.
Dane pokazują po raz kolejny, że cierpliwość FOMC w diagno-
zowaniu gospodarki bardzo popłaca. Z tego względu podtrzy-
mujemy pogląd, że reakcja rynkowa na marcowe przemówie-
nie Bernanke, a następnie na ostatnio publikowane „Minutes”
była zbyt duża i przedwczesna. Ożywienie w gospodarce ame-
rykańskiej przebiega bez fajerwerków i FOMC będzie na najbliż-
szych posiedzeniach rozważał wprowadzenie dodatkowej sty-
mulacji monetarnej, która zastąpi Operation Twist na czerwco-
wym posiedzeniu. Formowanie oczekiwań na dalsze luzowanie
ilościowe (do publikacji NFP 38% uczestników rynku spodzie-
wało się kontynuacji QE) będzie sprzyjało utrzymaniu niskich
rentowności obligacji, choć skala wyhamowania oraz bilans ry-
zyk w kierunku inflacji wydają się w tym przypadku odpowiednio
mniejsze i większe niż w poprzednich epizodach QE; niewyklu-
czone zatem, że w krótkim terminie rynek przereaguje (prze-
reagował) tym razem w drugą stronę, co pozwala oczekiwać
znacznej korekty rentowności w górę w ciągu najbliższych ty-
godni.

Strona 3 z 6



RAPORT DZIENNY
10 kwietnia 2012

EURUSD fundamentalnie
EUR silniejsze. Piątkowe dane z amerykańskiego rynku pracy
były mieszane. Z jednej strony stopa bezrobocia okazała się niż-
sza (8,2%), a z drugiej strony odczyt liczby nowo-utworzonych
miejsc pracy w sektorze pozarolniczym był gorszy od oczekiwań
rynkowych (120tys. vs 205 tys.). W efekcie kurs nieco umocnił
się. Poniedziałkowe dane odnośnie CPI w Chinach zaskoczyły
negatywnie. Odczyt okazał się wyższy niż rynek się spodziewał
(3,6% vs 3,4%), ale kurs już wcześniej przed publikacją stop-
niowo tracił. Po koniec dnia kurs odrobił straty z nawiązką. EUR
obecnie znajduje się powyżej piątkowego zamknięcia. Kalenda-
rium danych makro nieco uboższe. W tym tygodniu z ważniej-
szych danych o potencjalnym wpływie na kurs poznamy stan
koniunktury gospodarczej w poszczególnych stanach USA (Be-
żowa Księga w środę), CPI z USA (piątek) oraz produkcję prze-
mysłową ze strefy euro (czwartek). Tydzień może być zdomino-
wany wydarzeniami politycznymi, głównie w strefie euro. W Gre-
cji zbliżają się wybory parlamentarne (wg wstępnych informacji
6 lub 13 maja), a Hiszpania szykuje dodatkowe oszczędności na
kwotę 10 mld EUR. Pozytywny bieg wydarzeń, tj. późniejszy ter-
min wyborów w Grecji oraz przygotowanie planu oszczędności
przez Hiszpanię może wspierać wspólną walutę.

EURUSD technicznie
61,8% Fibo na wykresie tygodniowym (1,3041) skutecznie ogra-
nicza podaż (szósta świeczka od początku roku z minimum
intra-week blisko lub nieco tylko poniżej tego Fibo). Na wykre-
sie dziennym powoli generuje się sygnał kupna na Stochastic,
lecz bez żadnych dywergencji - stąd jego moc predykcyjna jest
wątpliwa. Po ostatnim wyprzedaniu kurs będzie prwadopodobnie
próbował uformować range (1,2948-1,3155). Dopóki notowania
nie przebiją tych poziomów, pozostajemy neutralni. W perspek-
tywie tygodniowej perspektywa również (na razie) neutralna z
uwagi na formujący się trójkąt (będzie próba wybicia górą?).

Wsparcie Opór
1,3000 1, 3361
1,2948 1, 3240
1,2855 1, 3155
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EURPLN fundamentalnie
Złoty słabszy. Kurs złotego pod nieobecność inwestorów obsu-
nął się na północ o 1 figurę. W tym tygodniu krajowa waluta bę-
dzie pod wpływem publikacji C/A, inflacji oraz podaży pieniądza
(czwartek i piątek). Niższy C/A od oczekiwań rynkowych oraz
zejście inflacji poniżej 4% może mieć pozytywny wpływ na no-
towania waluty. Taki odczyt inflacji przełoży się na złagodzenie
jastrzębie retoryki RPP. Do tego czasu złoty będzie głównie pod
wpływem wydarzeń globalnych. Złoty oraz rynek długu powinien
jednak być wspierany napływającymi informacjami odnośnie fi-
nansów publicznych (Radziwiłł m.in. poinformował, że deficyt
będzie niższy niż 35 mld zł, obecnie jest sfinansowane 56% po-
trzeb pożyczkowych, a do III kwartału MF ma zakończyć proces
finansowania potrzeb pożyczkowych).

EURPLN technicznie
Na tygodniowym notowania mocno wykupione, na węźle śred-
nich, które dodatkowo zaczynają się przecinać generując sygnał
sprzedaży EURPLN. Zbliżamy się do rozstrzygnięcia. Na dzien-
nym notowania w rosnącym kanale, przebiły górne ograniczenie
klina (różowa linia). Cel należałoby ustawić obecnie na 4,2034 -
przypadkowo Fibo zbiega się tam z górnym ograniczeniem ka-
nału deprecjacyjnego.

Wsparcie Opór
4,1466 4,2420
4,1230 4,2034
4,0831 4,1816
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.09 5.12 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1565
2Y 4.965 5.00 1M 4.5 4.6 USD/PLN 3.1814
3Y 4.933 4.96 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4584
4Y 4.935 4.97
5Y 4.953 4.98 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 4.975 5.01 1x2 4.78 4.83 EUR/USD 1.3106
7Y 4.993 5.02 1x4 4.96 5.02 EUR/JPY 106.88
8Y 5.01 5.04 3x6 5.06 5.09 EUR/PLN 4.1725
9Y 5.022 5.05 6x9 5.04 5.07 USD/PLN 3.1780
10Y 5.013 5.04 9x12 4.97 5.00 CHF/PLN 3.4651

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTAŁA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJĄ ZAWARTĄ W PARAGRAFIE 9, USTĘP 1 ROZPORZĄDZENIA MINISTRA FINANSÓW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W

SPRAWIE TRYBU I WARUNKÓW POSTĘPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKÓW, O KTÓRYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKÓW POWIERNICZYCH. OPRACO-

WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTORÓW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ŹRÓDEŁ, JEDNAKŻE NIE MOŻEMY GWARANTOWAĆ ICH PEŁNEJ WIARYGODNOŚCI I KOMPLETNOŚCI.

WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAŻAJĄ NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGĄ BYĆ ZMIENIONE PRZEZ AUTORÓW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTÓRE

POWOŁUJĄ SIĘ W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJĄ W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SĄ ŚREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIĘCIA RYNKU

MIĘDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJĄ CHARAKTER WYŁĄCZNIE INFORMACYJNY. NIE SĄ ZATEM PORADĄ, REKOMENDACJĄ, OFERTĄ DOTYCZĄCĄ KUPNA LUB SPRZEDAŻY INTRUMENTÓW FINANSOWYCH

I NIE NALEŻY ICH TAK TRAKTOWAĆ. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJĄ OSIĄGNIĘCIA ZYSKÓW PRZEZ INWESTORA DZIAŁAJĄCEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO

PRACOWNICY ) MOŻE POSIADAĆ NA RACHUNKU WŁASNYM LUB MOŻE ZAWIERAĆ TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAŻY INSTRUMENTÓW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OŚWIADCZAJĄ, ŻE INWESTOR NIE

POWINIEN DZIAŁAĆ WYŁĄCZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIĘGNIĘCIA NIEZALEŻNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOŚĆ BRE BANKU SA, JEGO

ZARZĄDU, PRACOWNIKÓW, WSPÓŁPRACOWNIKÓW, KOOPERANTÓW, AGENTÓW Z TYTUŁU PODJĘCIA PRZEZ JAKĄKOLWIEK OSOBĘ DZIAŁAŃ LUB ZANIECHAŃ W ZWIĄZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYŁĄCZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZĘŚCI LUB CAŁOŚCI OPRACOWANIA MOŻLIWA JEST ZA UPRZEDNIĄ PISEMNĄ ZGODĄ AUTORÓW.
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