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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 t/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
11.04.2012 SRODA
9:00 HUN CPlt/r (%) mar 55 5.9 55

20:00 USA Bezowa Ksigga Fed

12.04.2012 CZWARTEK

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lut -0.1 0.0 () 0.5
14:00 POL C/A (min EUR) lut -1765 -1335 -1879 (r)  -1585
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 7.04. 355 367 (r) 380
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lut -52.0 -52.5 (r) -46.0
14:30 USA PPI m/m (%) mar 0.3 0.4 0.0
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 11.3 115 11.9
3:00 CHN PKB r/r (%) Qt’'12 8.4 8.9 8.1
8:00 GER CPlt/r (%) mar 21 21 241
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 publikacja M3 oraz inflacji. Nasza prognoza CPI znajduje sie w konsensusie - spa-
dek w stosunku do poprzedniego miesiaca wynika z efektéw bazy statystycznej. Ceny zywnosci i energii pozostaja
wysokie, za$ inflacja bazowa powinna spas¢ o 0,1 pp. do 2,5%. 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 wzrostéw cen jaj (od 16% na Wegrzech
do 60% w Czechach) - dotgczajac ten efekt do naszego modelu otrzymujemy, ze dynamika miesieczna cen zyw-
nosci powinna sie znalez¢ w okolicach 1,0-1,1%. 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 informacji. W
danych o podazy pienigdza spodziewamy si¢ istotnej zmiany rocznej stopy wzrostu ze wzgledu na naktadajacy sie
efekt bazy z marca 2011 (16mlid z} transakcja Santandera) oraz spadek wartosci depozytéw przedsigbiorstw po
zakupie Quadry przez KGHM (ok. 9mld zt). Pozostate agregaty monetarne pozostajg w trendach.

e Gospodarka globalna. Z danych globalnych uwaga skupiona na inflacji w USA. Konsensus wskazuje na spodzie-
wany spadek CPl w marcu pomimo wysokich cen ropy - okazuje sie jednak ze po wylaczeniu wahan sezonowych
zmiana cen ropy w marcu to jedynie ok. 1% m/m. Jak zwykle (ostatnio) gtéwnym obiektem zainteresowania be-
dzie inflacja bazowa (ostatnio typowe jest +0.2%), kazde odchylenie od tego ,wzorca” spowoduje adekwatng (cho¢
pewnie krétkotrwata) reakcje instrumentéw finansowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: W 2011 roku deficyt sektora finanséw publicznych osiagnat zapewne 5,1% PKB. Inflacja w marcu 2012
roku osiagneta zapewne poziom 4%.

o NBP: Deficyt obrotéw biezacych Polski wyniést 1,585 miliarda euro (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e PKB w Chinach wzrést w | kw. 2012r. 0 8,1% r/r wobec 8,9% zanotowanych w IV kw. 2011. Produkcja przemystowa
wzrosta w marcu o 11,9% r/r wobec oczekiwanych 11,5%, zas sprzedaz detaliczna o 15,2% r/r wobec oczekiwanych
15,0%.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.793 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.044 -0.032

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.586 0.036

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Deficyt na rachunku

znaczny

biezacym wciaz

W lutym deficyt na rachunku obrotow biezgcych wyniost
1585min EUR. taczne rewizje do poprzednich danych (tym
razem krétsze niz zwykle), wyniosty -379min EUR, a wiec
deficyt zostat skorygowany w kierunku wyzszego. Konsensus
rynkowy opiewat na 1335min EUR deficytu, nasza prognoza
plasowata sie na poziomie 1785mIn EUR. Uwazamy, ze obecnie
deficyt na rachunku obrotéw biezgcych bliski jest tegorocznych
maksiméw i w kolejnych miesigcach zobaczymy zawezenie tej
kategorii z uwagi na poprawe bilansu handlowego.

Gtéwnym powodem rozbieznosci naszej prognozy z konsensu-
sem jest wyzsza (od modelowej) dynamika exportu (11721min
EUR zamiast 11400min EUR), cho¢ jest ona zgodna z modelem
opartym tylko i wytgcznie na szeregach czasowych. Import
okazat sie¢ natomiast zgodny z naszymi oczekiwaniami i spojny
z wysoka wartoscig importu ropy naftowej (cho¢ prawdo-
podobnie zaobserwowali$my nieznaczny spadek wolumenu
importu, spadek ten nadrobity wyzsze ceny tego surowca),
cho¢ uwazamy ze réwniez poza-surowcowe kategorie importu
zachowaly wzglednie wysokie momentum wzrostowe (patrz
dane o sprzedazy detalicznej). Podtrzymujemy opinie, ze raz
zapoczgtkowane przyspieszenie eksportu wzgledem importu
powinno by¢ kontynuowane w trakcie spowolnienia wzrostu
gospodarki (patrz wykres); co powinno skutkowaé stopniowym
zawezeniem deficytu na rachunku handlowym.
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Odnosnie pozostatych kategorii rachunku biezacego widzimy
stabilizacje salda ustug (277min EUR wzgledem 259min EUR
w poprzednim miesigcu) oraz odbicie na rachunku transferow
biezacych (wyzszy transfer netto z UE, ale takze prawdopo-
dobnie nieco wyzsze transfery prywatne). Stabilny i wysoki
w kategoriach bezwzglednych okazat sie deficyt na rachunku
dochodéw, i to mimo zmniejszenia ptatnosci odsetkowych od
dtugu SP; odpowiedzialne sg za to przede wszystkim wyzsze
reinwestowane zyski (ktére po stronie finansowania ujmowane
sg jako BIZ).

Przechodzac do finansowania, luty byt fatalny ze wzgledu na
BlZ, ktére spadty do -3,6mld EUR (jednoczes$nie polskie inwe-
stycje za granicg przyspieszyly do 4,4mld EUR). Obie wielkosci
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wynikaja jednak z jednostkowej transakcji, w wyniku ktorej
,zarejestrowany w Polsce podmiot specjalnego przeznaczenia”
zakonczyt dziatalno$¢ i nastgpito wycofanie kapitatu w ,tran-
zycie”. Wylgczajac te operacje (réwnowazny ubytek $rodkéw
po stronie BIZ w Polsce i wplyw $rodkéw po stronie BIZ za
granica), saldo BIZ nieznacznie sie poprawito z praktycznie
zera w styczniu do 800min EUR w lutym. Odno$nie innych
elementéw finansowania, oproécz sprzedazy czeéci polskich
papieréw wartosciowych przez nierezydentéw (w umiarkowanej
skali) nie doszto do znacznych zmian w finansowaniu. Cieszyé
moze dodatnie saldo btedéw i opuszczen, ktére zmniejsza
2-miesieczny stosunek deficytu biezacego do btedéw z 77%
do 23%. Patrzac w ujeciu rocznym stosunek deficytu do salda
btedéw i opuszczen ksztaltuje sie w tendencji spadkowej i
obecnie wynosi 34%; niemniej duze btedy zdarzajgce sie w
pojedynczych miesigcach moga wydawac sie niepokojace,
zwtaszcza jesli zaczna (przypadkowo lub nie) kumulowaé sie w
serie.
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EURUSD fundamentalnie

EUR na otwarciu stabsze. Produkcja przemystowa ze strefy euro
okazata sie lepsza niz oczekiwano, co zapoczgtkowato stop-
niowo aprecjacje wspolnej waluty. Deficyt bilansu ptatniczego
USA okazat sie nizszy, natomiast liczbo nowo-zarejestrowanych
bezrobotnych wzrosta drugi raz z rzedu, czego rynek nie spo-
dziewat sie. Dodatkowo dane za poprzedni odczyt zostaty zrewi-
dowane w goére. W efekcie publikacji tych danych EURUSD jedy-
nie chwilowo ostabito sie, po czym powrécito do trendu aprecja-
cyjnego. Po reakgji kursu, a takze gietd i obligacji mozna odczy-
taé, ze gorsze dane z rynku pracy rozpalaja oczekiwania inwe-
storéw na kolejng runde luzowania monetarnego. Odczyt PKB
Chin za Q1 okazat sie gorszy od oczekiwan (8,1% vs 8,3%), co
przetozyto sie na ostabienie kursu EURUSD. Obecnie kurs star-
tuje z poziomu 1,317. Dzi$ publikacja z USA wskaznika CPI oraz
indeksu U. Michigan. Rynek spodziewa sie nizszego odczytu
CPI, co oznaczatoby, ze inflacja pozostaje pod kontrolg i nie sta-
nowi przeszkody dla ewentualnych dziatan ze strony Fed. Gor-
szy odczyt zaufania konsumentow moze jeszcze bardziej roz-
pali¢ oczekiwania na kolejne QE, a kurs powinien odpowiedzie¢
ruchem w kierunku pétnocnym.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym (Sredniq i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.

RAPORT DZIENNY

13 kwietnia 2012

EURUSD technicznie

Atak na 1,3155 zakonczony powodzeniem, notowania odbity sie
na razie od 1,3212 (wezet trendu i $rednich). Perspektywa bez
zmian. Kurs znajduje sie w dtuzszej formacji spadkowego ka-
natu, blisko jego szczytu (zielone linie). Kurs znajduje sie takze
w kroétszej formacji wzrostowego kanatu, blisko dolnego ogra-
niczenia (pomaranczowe linie). Stad tez biorac pod uwage site
wsparcia w okolicach 1,3000/30 oraz odwracajacy sie oscylator,
mozliwy jest ruch w gére. Tu pojawiaja sie dwie mozliwosci: 1)
przekroczenie 1,33 (i zanegowanie kanatu spadkowego), 2) za-
wrocenie przy poziomach 1,33. Ruch w gore jest tym bardziej
prawdopodobny, ze notowania de facto nie przetestowaty do-
ktadnie gornej granicy kanatu deprecjacyjnego. Zamkniecie po-
nizej 1,3000/30 przekresla powyzsze dywagacje i zostaje tylko
range.Na 1h pozytywna dywergencja.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty silniejszy. Krajowa waluta stopniowo umacniata sie w $lad
za parg EURUSD i pozostaje gtéwnie pod wptywem danych i wy-
darzen globalnych. Wczorajsze dane o bilansie ptatniczym pozo-
staly bez wigkszego echa. Dzi$ publikacja wskaznika CPI, ktéry
juz moze namiesza¢ w ksztattowaniu sie kursu. Prezes Belka -
wczesniej na konferencji, a wczoraj w mediach - ustawit ocze-
kiwania na odczyt inflacji ,w okolicach 4%”. Stad tez potrzebna
bedzie raczej spora (0,2-0,3pp) niespodzianka, aby wygenero-
wac ruch kursu zwigzany z przeszacowaniem oczekiwan na naj-
blizszg decyzje RPP.

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

Notowania znajdujg si¢ w ruchu korekcyjnym od maksimow bli-
sko 4,21 (linia $rednioterminowego trendu spadkowego, prze-
rywana). Wyznaczony cel korekty w okolicach 4,15 (MA55) zo-
stat osiagniety. Aby utrzymac sie w trendzie wzrostowym no-
towania powinny na tych poziomach zawrdéci¢ (w ten sposéb
trend na Stochastic zostatby utrzymany, co zachecitoby trend
followers), w takim przypadku przekroczenie linii $redniotermi-
nowego trendu (obecnie okolice 4,18-19) wygeneruje nowy im-
puls wzrostowy. Niemniej z perspektywy 1-2 tygodniowej do-
puszczamy nawet mozliwo$¢ gtebszej korekty do 4,1450/66 (we-
zet, i to jaki...). Wtedy jednak przekroczenie tego poziomu be-
dzie punktem zwrotnym i powinno zaowocowa¢ zwigkszeniem
liczby pozycji long PLN. Stad kluczowe poziomy do obserwaciji to
(staty) 4,1450/66 oraz (ruchomy) 4,18/19. Na wykresie 4h oscy-
lator zawrécit (bez dywergencji) po odbiciu notowan od MA200 -
sugeruje to zachowanie trendu wzrostowego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.0756 5.14 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1740
2Y 497 5.00 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1818
3Y 495 498 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4728

4Y 496 4.99

5Y 4975 5.01 FRA BID ASK

6Y 4.991 5.02 1x2 480 4.85 EUR/USD 1.3184
7Y 5.005 5.04 1x4 5.01 5.05 EUR/JPY 106.62
8Y 5.022 5.05 3x6 5.07 5.10 EUR/PLN 4.1700
)4 5.085 5.07 6x9 5.06 5.09 USD/PLN 3.1628
10Y 5.025 5.06 9x12 498 5.01 CHF/PLN 3.4710
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5.02 0.035 520 s 0
5 - 0.03 5.10 4.9
4.8 - - 0.05
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0.01 4.3
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49 ; ‘ 0 4 ; ; -0.15
11 sty 26 sty 10 lut 25lut 1lmar 26 mar 10 kwi 4.50 2sty 17 sty 1 Jut 16 lut 2mar 17 mar 1 kwi
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.




