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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
3:30 CHN CPI r/r (%) mar 3.4 3.2 3.6
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
9:00 CzZK CPlt/r (%) mar 3.8 3.7 3.8
10:30 EUR Indeks Sentix (pkt.) kwi -9.0 -8.2 -14.7
9:00 HUN CPlt/r (%) mar 55 5.9
20:00 USA Bezowa Ksigga Fed
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lut -0.1 0.2
14:00 POL C/A (min EUR) lut -1765 -1335 -1831
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 7.04. 355 357
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lut -52.0 -52.6
14:30 USA PPI m/m (%) mar 0.3 0.4
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 11.3 1.4
3:00 CHN PKB r/r (%) Q1’12 8.4 8.9
8:00 GER CPlt/r (%) mar 241 21
14:00 POL CPlt/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

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Samar: W marcu w Polsce wyprodukowano 64 445 samochodéw osobowych i dostawczych, czyli o prawie 26%
mniej niz przed rokiem. W ujeciu m/m produkcja spadta za$ o okoto 7% (wiecej czytaj w sekcji analizy).

o Nowotny (EBC): Nie ma potrzeby kolejnych LTRO, cho¢ nie nalezy ich catkiem wyklucza¢. Oszczedno$ci wprowa-
dzane przez Hiszpanig powinny uspokoi¢ rynki.

o Fisher (Fed, niegtosujacy): Obecnie biznes jest zaniepokojony presja inflacyjna, za$ nie martwi sie o koszt pienia-
dza. Ostatnie dane z rynku pracy nie zmienity jego oceny stanu gospodarki, a jedynie zwigkszajg jego czujnos¢.

o Kocherlakota (Fed, niegtosujgcy) wezwat do wyjscia z luznej polityki monetarnej w kolejnych 6-9 miesigcach oraz
do podwyzek stop procentowych w 2013r. przy rosnacej inflacji. Nie odniést sie do danych z rynku pracy.

e Bank Japonii zdecydowat, ze nie zmienia stép procentowych, utrzymujac gtéwna z nich na poziomie bliskim zera
w przedziale 0-0,1%. Nie zmienit takze wielkosci swego programu skupu aktywéw.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.681 -0.018

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.989 0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.593 -0.026

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Duzy spadek produkcji samochodow zle
wrozy marcowej produkcji przemystowej

Weditug danych instytutu Samar produkcja samochodow
obnizyta sie w marcu o 6,7% w ujeciu miesiecznym i az o
26% w ujeciu rocznym. Produkcja samochodéw stanowi okoto
7% produkcji ogétem, stgd automatycznie w marcu moze
obnizy¢ dynamike produkcji przemystowej o prawie 2 punkty
procentowe. Staby wynik produkcji samochodéw to jednak
rowniez sugestia, ze w marcu nie doszto do powszechnie
oczekiwanego odbicia produkcji po stabszym, spowodowanym
sroga zima odczycie lutowym. W ten sposéb niezniwelowany
zostanie prawdopodobnie rowniez niekorzystny efekt zwigzany
z negatywna réznicg w liczbie dni roboczych w ujgciu rocznym i
mniejszym wzrostem w ujeciu miesiecznym. Jak silny moze by¢
ten statystyczny efekt pokazuje choéby rok 2008 (spadek liczby
dni roboczych wzgledem lutego), kiedy produkcja w marcu
wzrosta zaledwie o 1% r/r, podczas, gdy w lutym i kwietniu
tego roku wzrosty wynosity ponad 15% r/r. Powyzsze czynniki
sktaniajg nas do wyraznego zrewidowania prognozy produkcji
przemystowej za marzec z 4,5% do -2,0% r/r. Wynik taki moze
sporo ,namieszaé” w oczekiwaniach co do najblizszej decyzji
RPP - prezes Belka praktycznie zapowiedziat podwyzke stép,
rynek zaskoczony stabszymi danymi makro moze jednak do
konca watpi¢ w site woli prezesa NBP.
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EURUSD fundamentalnie

EUR bez zmian. Wczoraj do potudnia kurs stopniowo ostabiat
si¢ na fali pogorszenia sig sentymentu inwestoréw wobec ak-
tywoéw o podwyzszonym ryzyku. Gietdy w USA, Chinach i Eu-
ropie zanotowaly wczoraj spadki, a rentownosci m.in. Hiszpa-
nii i Wioch wzrosty osiggajac najwyzszy poziom od zesziego
roku. Zapowiedzi dodatkowych oszczednosci przez Hiszpanie
nie przyniosty oczekiwanego uspokojenia i zahamowania wzro-
stu rentownosci. Z kolei w Grecji prawdopodobny termin wybo-
row parlamentarnych to 6 maja. Wyglada na to, ze problem kry-
zysu zadtuzeniowego w strefie euro powraca na pierwszy plan
i to w najblizszym okresie moze by¢ czynnikiem ostabiajgcym
wspblng walute. Do pigtkowych, stabszych danych z amerykan-
skiego rynku pracy odnosili sie na razie niegtosujacy jastrzebie
(Fisher i Kocherlakota), jednak bez wigkszego zaniepokojenia.
Na dzi$ planowane jest publiczne wystgpienie Yellen (bardziej ja-
strzebia, gtosujgca), ktére powinno wypetnic te luke. Inwestorzy
beda wyczekiwaé informacji w kontek$cie mozliwosci dalszego
luzowania ilosciowego (QE3). Ponadto z istotnych danych zosta-
nie opublikowana Bezowa Ksiega z USA, ktéra rzuci $wiatto na
stan koniunktury gospodarczej w poszczegdlnych stanach.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowanq rdznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.

Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartoéciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Weczorajszy poglad o formowanym range mozna uzupetni¢
dwoma obserwacjami. Po pierwsze kurs znajduje sie w dtuz-
szej formacji spadkowego kanatu, blisko jego szczytu (zielone
linie). Po drugie, kurs znajduje sie w krotszej formacji wzrosto-
wego kanatu, blisko dolnego ograniczenia (pomaranczowe linie).
Stad tez biorac pod uwage site wsparcia w okolicach 1,3000/30
oraz odwracajacy sie oscylator, mozliwy jest ruch w gére. Tu po-
jawiajg sie dwie mozliwosci: 1) przekroczenie 1,33 (i zanegowa-
nie kanatu spadkowego), 2) zawrdcenie przy poziomach 1,33.
Ruch w gore jest tym bardziej prawdopodobny, ze notowania de
facto nie przetestowaty doktadnie goérnej granicy kanatu depre-
cjacyjnego. Zamkniecie ponizej 1,3000/30 przekresla powyzsze
dywagacje i zostaje tylko range.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy o prawie 3 figury. Ostabienie krajowej waluty na-
stapito po potudniu w $lad za parg EURUSD osiggajac po koniec
sesji maksimum 4,2095. Obecnie kurs znajduje si¢ nieco poni-
zej 4,20. Wywiad Radziwitta oraz korzystne informacje odnosnie
finansowania potrzeb pozyczkowych na dtugo nie pomogly w
utrzymaniu stabilnego kursu. Ztoty pozostaje w silnym wptywem
danych i wydarzen globalnych i taka sytuacja moze utrzymacé sie
do czwartku, kiedy to zostang opublikowane dane o rachunku
biezacym.

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 czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez
czvnniki kraiowe. Wartosci dodatnie: PLN iest ostabianv orzez czvnniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Cel 4,2034 osiagniety. Kanat jednak rowniez zostat zerodowany,
co przy obecnie silnym momentum (Stochastic) stwarza ryzyko
jego przekroczenia. w przypadku realizacji takiego scenariusza
cel nalezatoby ustawi¢ na 4,2400. W przeciwnym wypadku noto-
wania moga nieco odpocza¢ (korekta powiedzmy do 4,15-16) po
czym zaatakowac ponownie ostatnie maksima. Krétsze wykresy
podpowiadajg (szczegdlnie 4h z dywergencjg), ze to scenariusz
alternatywny bedzie realizowany.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5104 5.13 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1756
2Y 4985 5.02 1M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1904
3Y 4958 4.99 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4732
4Y 4965 5.00
5Y 4985 5.02 FRA BID ASK
6Y 5.005 5.04 1x2 481 4.85 EUR/USD 1.3081
7Y 5.02 5.05 1x4 5.00 5.04 EUR/JPY 105.54
8Y 5.086 5.07 3x6 5.05 5.08 EUR/PLN 4.1995
QY 5.046 5.08 6x9 5.05 5.08 USD/PLN 3.2076
10Y 5.035 5.07 9x12 497 5.00 CHF/PLN 3.4945
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UWAGA!

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.



