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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 55
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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14 opublikowane zostang dane o bilansie ptatniczym za luty. Oczekujemy, ze deficyt
pozostanie mniej wiecej stabilny w zwigzku z utrzymujgcym sig relatywnie wysokim w ujeciu absolutnym bilansem
handlowym (ok. -1100 min EUR). Import ropy w lutym mégt nieznacznie ostabna¢ (czesciowo efekt ten niwelujg
jednak wzrosty cen ropy), jednak sumaryczny import pozostaje wcigz silny, podczas gdy eksport ostabt (podobnie
jak produkcja przemystowa w lutym).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Bezowa Ksiega Fed: Gospodarka Stanéw Zjednoczonych ro$nie w umiarkowanym tempie, jednak ceny benzyny
i innych surowcéw energetycznych budzg niepokéj u producentdéw i konsumentéw w catym kraju (wiecej czytaj w
sekgji analizy).

e Yellen (Fed): Akomodacyjna polityka powinna by¢ kontynuowana, poprawa sytuacji na rynku pracy jest tylko ,gra-
dualna”. Jest przekonana, ze Fed bedzie w stanie walczyé z inflacjg po dalszych programach QE, ktérych wprowa-
dzenie zalezy od sytuacji ekonomiczne;.

e Agencja Fitch potwierdzita rating Chin w walucie zagranicznej IDR na poziomie ,A plus”. Perspektywa ratingu
jest stabilna. Rating w walucie krajowej IDR zostat podtrzymany na poziomie ,,AA minus”. Perspektywa ratingu jest
negatywna.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.647 -0.017

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.035 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.586 0.039

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters



mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:artur.pluska@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

Po publikacjach w regionie, ryzyka dla cen
zywnosci w Polsce zbilansowane

Ostatnie publikacje inflacyjne z regionu (Czechy, Wegry)
przyniosty mieszane odczyty. Na Wegrzech inflacja zaskoczyta
pozytywnie (nizszy odczyt), w Czechach negatywnie (wyzszy
odczyt). Wydaje sie, ze skala zaskoczenia proporcjonalna
jest do odnotowanego w tym okresie wzrostu cen zywnosci,
bedacego w obu przypadkach pod silnym wptywem wzrostow
cen jaj (od 16% na Wegrzech do 60% w Czechach)

Nasze modele ekonometryczne oparte wytacznie na krajowych
danych wskazaty na dynamike cen zywnosci w okolicach 0,7%
w marcu. Biorgc jednak pod uwage ,naktadke” w postaci wzro-
stu cen jaj (zaktadamy okoto 30% wzrost), ktérych waga w ko-
szyku zywnos$ciowym wynosi okoto 2%, statystycznie wyzna-
czony wzrost cen nalezatoby skorygowa¢ w gére o 0,6pp. Tak
wiec nasza prognoza jest 1,3% wzrost zywnosci. Dotgczenie
do modeli wzrostéw cen zywnoséci w Czechach i na Wegrzech
(tym samym bierzemy pod uwage nie tylko efekty bezposrednie
wzrostu cen jaj, lecz takze produktéw pochodnych) sugeruje, ze
dynamika miesieczna cen zywnosci powinna sie znalez¢ w oko-
licach 1,0-1,1% (co niejako spojne jest z relatywnie stabilnymi
wskaznikami koniunktury dot. cen sprzedazy zywnosci). Jako ze
jednak model ten ostatnio nieznacznie zaniza, prognoza 1,3% i
tym samym inflacja na poziomie 3,9% wydaje sie adekwatna po
uwzglednieniu najnowszych informaciji.

Bezowa ksiega - brak oznak wyraznego ha-
mowania gospodarki

Raport stwierdza, ze gospodarka amerykanska kontynuowata
ekspansje w tempie od skromnego do umiarkowanego (bez
zmian w poréwnaniu do poprzedniej oceny). Przetworstwo
przemystowe zostato ocenione nieco chfodniej (kontynuacja
ekspansiji, ale juz nie kontynuacja ekspansji w statym tempie),
bez szczegbétowego odwotania w niektérych dystryktach do ro-
snacych zaméwien, dostaw i wzrostu wydatkéw inwestycyjnych.
Lepiej oceniono popyt w ustugach biznesowych (od skromnego
do znacznego wzrostu, podczas gdy poprzednio wskazano
na stabilizacje), a takze wskazano na wzrost aktywnosci w
transporcie.

Popyt konsumpcyjny zostat oceniony pozytywnie, jednak zwré-
cono uwage na pozytywne efekty pogodowe (poprzednio te
efekty zaburzyty sprzedaz artykutéw sezonowych) oraz wzrosty
cen paliw jako ryzyko dla obecnie Zachecajgcych"(poprzednio
byty one nazwane optymistycznymi) perspektyw branz kon-
sumpcyjnych. Co ciekawe jednak, w raporcie pojawito sie
wyrazne odniesienie do silnej lub nawet umacniajgcej sie sprze-
dazy nowych samochodéw, czego wczesniej nie byto. Rynek
nieruchomosci niekomercyjnych zostat oceniony lepiej niz w
poprzednim raporcie, z zauwazalng ekspansjg budownictwa
wielorodzinnego. Rynek nieruchomosci komercyjnych poprawit
sie lub pozostat stabilny, poprzednie wzrosty aktywnosci miaty
charakter raczej wyspowy, obecnie mozna méwi¢ o wiekszym
zasiegu przestrzennym.

Sytuacja na rynku bankowym zostata okreslona jako stabilna, z
pewng poprawg popytu na kredyt i pojawiajgcymi sie regionalnie
wzrostami jakos$ci kredytéw (poprzednio wskazano na ogélng
poprawe, czyli obecnie sytuacja jest raczej nieco gorsza).
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Zatrudnienie pozostato stabilne lub odnotowato skromne
wzrosty (poprzednio wskazywano na niewielkie zwigkszenie
zatrudnienia). Nie zmienity sie trudnosci z pozyskaniem wykwa-
lifikowanej kadry, nie pojawita sie presja ptacowa. Pozostajac
przy procesach nominalnych, inflacja pozostata skromna
(poprzednio wskazywano na stabilno$¢ cen), dodatkowo rapor-
towano pewne wzrosty cen transportu w zwigzku z wyzszymi
cenami paliw.

Najnowszy raport o koniunkturze Fed mozna okreslic mianem
lekko pozytywnego. Co prawda pojawiajg sie w nim ryzyka, lecz
sg to ryzyka znane i w duzej mierze zdyskontowane juz przez
rynki finansowe. Najbardziej utyskiwa¢ mozna na rynek pracy,
ktory nie tylko w ostatnich danych, ale réwniez w raporcie o ko-
niunkturze portretowany jest nieco mniej r6zowo - obecna faza
cyklu jest fatalnym momentem na stabilizacje zatrudnienia. Nie-
mniej gospodarka znaczaco nie zwalnia, co jest warunkiem ko-
niecznym uruchomienia QE3 zdaniem Janet Yellen (wczorajsze
wypowiedzi). Co wiecej, moze sie wydawac ze ostatnie dane
z rynku pracy to nic wigcej tylko dostosowanie dynamiki tego
rynku do pozostatej cze$ci gospodarki (wypowiedzi Bernanke
o braku synchronizacji). Jesli rzeczywiscie - tak jak pokazy-
wali§my wczoraj - silny spadek liczby zatrudnionych tymcza-
sowo bedzie forpocztg stale stabszych wzrostéw zatrudnienia,
na czerwcowym posiedzeniu zostanie uruchomione QE. Sytu-
acje rozjasnitoby wyrazne wyhamowanie pozostatych wskazni-
kow gospodarczych (tzn. kontynuacja spadkéw indekséw za-
skoczen). Do publikacji nowych danych rynki beda trwaty w za-
wieszeniu a szanse na QE sg obecnie pewnie wyceniane praw-
dopodobnie jako bliskie 50:50.
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EURUSD fundamentalnie

EUR silniejsze o pot figury. Wezorajszy sesja byta wolna od pu-
blikacji istotnych danych makroekonomicznych, a kurs znajdo-
wat sie pod wptywem wydarzen w strefie euro i USA. Stabsza
aukcja niemieckich obligacji nie miata trwatego znaczenia dla
kursu. Yallen z Fed powiedziata wczoraj, ze prawdopodobnie
stopy pozostang na niskim poziomie do 2014, a obecna akomo-
dacyjna polityka monetarna jest odpowiednia w obecnych wa-
runkach makroekonomicznych. Z kolei Bullard o$wiadczyt, ze
nie ma petnej pewnosci co do utrzymania niskich stép do 2014r.
Po koniec sesji poznali$my koniunkture w poszczegélnych sta-
nach USA (Bezowa ksiega - patrz sekcja analizy). Dzisiaj po-
znamy dane ze strefy euro (produkcja przemystowa) oraz USA
(tygodniowe dane z rynku pracy). Konstelacja gorszych danych
z Europy i lepszych z USA moze pociggna¢ ponownie kurs na
potudnie.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
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EURUSD technicznie

Bez zmian + atak na 1,3155. Kurs znajduje sie w dtuzszej forma-
cji spadkowego kanatu, blisko jego szczytu (zielone linie). Kurs
znajduje sie takze w krétszej formacji wzrostowego kanatu, bli-
sko dolnego ograniczenia (pomaranczowe linie). Stad tez bio-
rgc pod uwage site wsparcia w okolicach 1,3000/30 oraz od-
wracajacy sie oscylator, mozliwy jest ruch w goére. Tu pojawiajg
sie dwie mozliwosci: 1) przekroczenie 1,33 (i zanegowanie ka-
natu spadkowego), 2) zawrdcenie przy poziomach 1,33. Ruch w
gore jest tym bardziej prawdopodobny, ze notowania de facto nie
przetestowaty doktadnie gdrnej granicy kanatu deprecjacyjnego.
Zamkniecie ponizej 1,3000/30 przekresla powyzsze dywagacje i
zostaje tylko range.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty silniejszy o ponad figure. Poruszat sie gtéwnie w $lad za
parg EURUSD i dalej pozostaje pod wptywem wydarzen i da-
nych globalnych. Dzisiaj czynniki krajowe moga nieco zyska¢ na
znaczeniu przy okazji publikacji danych o bilansie ptatniczym.
Nizszy deficyt od oczekiwan rynkowych moze przetozy¢ sie na
umocnienie ztotego. Jutro z kolei waluta krajowa bedzie pod
wptywem publikacji danych o inflacji.
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EURPLN technicznie

Cel 4,2034 osiggniety. Kanat jednak réwniez zostat zerodowany
(to samo dotyczy 23,6% Fibo), co przy obecnie silnym momen-
tum (Stochastic, brak dywergencji) stwarza ryzyko jego prze-
kroczenia. W przypadku realizacji takiego scenariusza cel na-
lezatoby ustawi¢ na 4,2400. W przeciwnym wypadku notowania
moga hieco odpoczat (korekta powiedzmy do 4,15-16, a nawet
do dolnego ograniczenia kanatu w okolicach 4,1450) po czym
zaatakowa¢ ponownie ostatnie maksima. Krotsze wykresy nie
daja jednoznacznych sygnatéw, niby na 1h notowania forsujg
(od gory) MA200, to jednak wczorajsza dywergencja na 4h oka-
zata sie mato owocna, a notowania skorygowaty sie w dét jedy-
nie do centralnej wstegi Bollingera (co w szerszej perspektywie
wyglada wcigz jako kontynuacja krétkookresowego trendu wzro-
stowego).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.07 5.13 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.2008
2Y 4,955 4.99 1M 4.5 4.7 USD/PLN 3.2034
3Y 4.93 4.96 3M 4.5 4.9 CHF/PLN 3.4966
4Y 4.94 4.97
5Y 496 499 FRA__BID_ASK
6Y 4.98 5.01 1x2 480 4.84 EUR/USD 1.3108
7Y 4,995 5.03 1x4 5.01 5.06 EUR/JPY 105.99
8Y 5.011 5.04 3x6 5.06 5.09 EUR/PLN 4.1920
QY 5.021 5.05 6x9 5.04 5.07 USD/PLN 3.1959
10Y 5.01 5.04 9x12 496 4.99 CHF/PLN 3.4837
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.




