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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
14:30 USA Indeks NY Empire State (pkt) kwi 18.0 20.2 5.6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar 0.4 1.0 (r) 0.8
16:00 USA Indeks NAHB (pkt) kwi 28.0 28.0 25.0
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) kwi 195 22.3
11:00 EUR Inflacja HICP final r/r (%) mar 2.7
14:30 USA Housing permits (SAAR tys.) mar 710 715
14:30 USA Housing starts (SAAR tys.) mar 705 698
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.3 0.0
18.04.2012 SRODA
14:00 POL Ptace r/r (%) mar 2.9 4.0 4.3
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) mar 0.6 0.5 0.5
14:00 POL PPl t/r (%) mar 4.8 4.8 6.2
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) mar -0.5 4.4 4.6
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.04 366 380
16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt) kwi 12.9 125
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym mar 4.61 4.59
(SAAR tys.)
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) kwi -19.0 -19.1
10:00 GER Indeks Ifo (pkt) kwi 109.5 109.8
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 2.4 2.6

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Indeks ZEW wskazujgcy na nastroje wéréd analitykéw i inwestoréw odnosnie sytuaciji
gospodarczej w Niemczech po ostatnim wzro$cie zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi obnizy sie. Ostatnie
gorsze dane z przemystu niemieckiego negatywnie wptynety na optymizm inwestoréw. Produkcja przemystowa
w USA prawdopodobnie zanotuje wzrost wobec wczes$niejszej stagnacji. Na produkcje negatywnie oddzia-
tuje produkcja energii ze wzgledu na efekt cieptego marca. Z kolei dane z rynku nieruchomosci wskazg na
momentum w tym sektorze. Rynek spodziewa sie nieco gorszego odczytu w zakresie wydanych pozwolen na bu-
dowa, ale lepszego w zakresie nowo-rozpoczetych budéw. Dane te bedg bacznie obserwowane przez inwestorow,
gdyz staby odczyt w potaczeniu z ostatnimi stabszymi danymi z rynku pracy moze podwyzszy¢ oczekiwania na QE3.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Bratkowski (RPP): Sytuacja nie jest przyjemna, bo inflacja konsumencka nadal jest wysoka, cho¢ napedzaja jg
ceny zywnosci i paliw. Jednak pozostate informacje kaza mysle¢ o ryzyku spowolnienia. Czekamy wigc na kolejne
dane.

e Zielinska-Gtebocka (RPP): Z punktu widzenia polityki pienigznej dane GUS o inflacji w marcu sa neutralne i nie
beda miaty wptywu na decyzje o stopach.

e Rzonca (RPP): Ryzyko utrzymania sie inflacji powyzej celu, przy braku zmian w polityce pienieznej, jest obecnie
wyraznie wyzsze niz szanse na jej spadek ponizej celu w horyzoncie najsilniejszego oddziatywania polityki
pienieznej na gospodarke.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.730 0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.982 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.606 0.000

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

-

USA: lepsza sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna kontynuuje serie pozytywnych niespo-
dzianek. W marcu wzrosta o 0,8% w ujeciu miesigcznym
(konsensus 0,3%) oraz o 0,8% po wytgczeniu samochoddéw
(konsensus 0,6% - wigkszo$¢ analitykbw spodziewata sie
spadku sprzedazy aut, gdyz taki obraz sytuacji przekazaty
branzowe raporty). Najnowsze dane pokazuja, ze konsumpcja
w | kwartale 2012 roku mogta sie okaza¢ nawet nieco wyzsza
(2,3% SAAR) niz w IV kwartale ubiegtego roku (2,1% SAAR).
Po pierwsze z pewnoscig pomogty lepsze dane o rynku pracy
(i wzrosty zatrudnionych, i spadki stopy bezrobocia i wzrost
wynagrodzen), nawet jesli czesci z ich polepszenia wynikia
z probleméw z poprawkami sezonowymi. Po drugie, wysokie
ceny paliw wydaja sie nie mie¢ az takiego wptywu na pozostaty
(nie-paliwowy) koszyk konsumpcyjny, a wiec odmiennie niz w
2011 roku. To wazna obserwacja, cho¢ marcowy wynik mogt
zostaé pozytywnie zaburzony przez szybsze nadej$cie wiosny.

Cho¢ nalezy sie liczyé z pewnym krétkotrwatym wywtaszcze-
niem $ciezki wzrostu konsumpcji w gospodarce z uwagi na
nieco gorsze odczyty pozostatych danych ze sfery realnej,
najnowsze dane nie wskazujg - dotyczy to réwniez danych o
optymizmie konsumentéw - na nadchodzace zatamaniu w go-
spodarce amerykanskiej. Za scenariusz bazowy nalezy raczej
uzna¢ okres nieco nizszego wzrostu. Pozwala to cztonkom
FOMC zachowaé swoje dotychczasowe stanowiska odnos$nie
gospodarki a na kwietniowym posiedzeniu raczej nie ma co
liczy¢ na nowe wskazéwki odnosnie polityki pienieznej (FOMC
bedzie spokojnie czekat do wygasniecia Operation Twist w
czerwcu). Sadzgc po wczorajszych danych o optymizmie w
sektorze budowlanym (NAHB), to raczej rynek nieruchomosci
moze przynie$¢ rozstrzygniecie odno$nie najblizszej polityki
pienieznej, gdyz tam zdecydowanie ,dzieje si¢” (w sensie
negatywnym) wiecej - waznym probierzem tych tendencji
beda twarde dane o rynku nieruchomosci publikowane w tym
tygodniu.

Wykonanie budzetu po marcu w normie

Deficyt po marcu wyniost 23 mid zt i byt wyzszy o 6,4 mid zt od
16,5 mid zt zanotowanych na koniec lutego. Stanowi to 65,6%
limitu na 2012r. Dochody budzetu panstwa w okresie styczen-
marzec wyniosty 63,5 mld zt (21,6% zaplanowanych dochodéw),
a wydatki 86,5 mid zt (26,3% wyznaczonego limitu wydatkow).

W samym marcu dochody wyniosty 17,3 mld zt, a ich roczna dy-
namika uksztaltowata sie na poziomie 1,5%. Dochody z tytutu
podatkéw posrednich wyniosty 10,9 mid zt (5,6% r/r), podatku
od 0s6b prawnych 2,8 mid zt (-24,2% r/r) oraz podatku od oséb
fizycznych 8 mld zt (4,3% r/r). Spadek dynamiki dochodow z ty-
tutu podatku od oséb prawnych prawdopodobnie zwigzany jest
z przesunieciem jego rozliczenia. Kolejne miesigce powinny po-
twierdzi¢ ten wniosek. W przypadku podatkéw posrednich dyna-
mika nadal wskazuje na zachowanie dobrej aktywnos$ci ekono-
micznej w polskiej gospodarce. Z kolei wydatki budzetu panstwa
w marcu wyniosty 23,7 mld zt. Najwigcej wzrosty wydatki w gru-
pie subwencji ogolnej dla jednostek samorzadu terytorialnego
(3,9 mld zl), Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (2,9 mid z),
$rodkéw wiasnych UE (1,5 mid z}). Wart uwagi jest fakt stosun-
kowo wysokiego zaangazowania po marcu dotacji dla Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych (35% zaplanowanego limitu). W po-
przednim roku (i dwa lata temu) podobna sytuacja miata miej-
sce, co pbdzniej skutkowato juz we wrzesniu wykorzystaniem ca-
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tosci dotacji i koniecznoscig przekazania czesci srodkéw z Fun-
duszu Rezerwy Demograficznej (FRD). Jesli ten trend zostanie
zachowany, to ponownie trzeba bedzie siegngé¢ po dodatkowe
$rodki z FRD lub budzetu panstwa.

Ministerstwo Finanséw po marcu sfinansowato juz ponad 50%
potrzeb pozyczkowych. Do marca saldo finansowania krajo-
wego wyniosto 14,5 mid zi, na co skladato sie m.in. ujemne
saldo finansowania w bonach skarbowych w wysokosci -1,1 mid
zt (dalszy spadek zadtuzenia w bonach) oraz dodatnie saldo
obligacji w wysokosci 22,6 mld zt (wzrost zadtuzenia w obliga-
cjach). Saldo finansowania zagranicznego pozostato w zasadzie
bez zmian, wzrosto z 12,7 mid zt do 12,9 mld zt. Przychody z
prywatyzacji wyniosty 2,8 mld zt, wobec lutego nastapit wzrost
jedynie 0 0,1 mid zt.

Poziom wolnych érodkéw na koniec marca wyniést 39,3 mid zt.
Poziom $rodkéw walutowych uksztattowat sie na poziomie 21,9
mid zt (spadek o 3,1 mid zt wobec lutego). Srodki ztotowe nadal
sg wspierane $rodkami naptywajacymi w ramach konsolidacji
zarzadzania ptynnoscig sektora ?nanséw publicznych. Od po-
czatku roku naptyneto dodatkowe 3,4 mlid zt, a na koniec marca
pula tych $rodkéw wyniosta az 29,2 mid zt.
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EURUSD fundamentalnie

EUR na otwarciu stabsze. Wspélna waluta wczoraj przed po-
tudniem zaczeta sie nieSmiato umacnia¢. Publikacja danych z
USA, przede wszystkim sprzedazy detalicznej, ktéra okazata sie
duzo wyzsza od oczekiwan przetozyta sie na wigksze momen-
tum umacniania sie EUR. Po przystapieniu graczy amerykan-
skich para EURUSD zostata pdzniej wypchnigta bardziej na p6t-
noc. Dzisiaj kurs bedzie nadal pod wptywem wydarzen w strefie
euro (rosnace obawy inwestoréw o Hiszpanig, rosnace rentow-
nosci) oraz danych z gospodarki amerykanskiej. Uwaga bedzie
przede wszystkim zwrécona na publikacje produkcji przemysto-
wej oraz danych z rynku nieruchomosci. Stabe dane z rynku
nieruchomos$ci moga jeszcze bardziej rozpali¢ oczekiwania in-
westoréw na dalsze dziatania Fed w postaci QE3.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowanq rdznicg 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

Kurs zawrécit na poziomie $rednioterminowego trendu wzro-
stowego oraz wyrysowat objecie bessy (negatywne dla EUR).
Ostatnio takie formacje prowadzity do co najmniej 3-4 figurowej
koretky, stad cel 1,2950 jest w zasiegu. Wydaje nam sie jed-
nak, ze nie dojdzie do wytamania z range 1,2950-1,3400 i przez
jeszcze diuzszy czas notowania moga sie porusza¢ w tym pa-
$§mie. Wczorajszy spory ruch od poziomu nieco ponizej 1,3000
wydaje sig te teze tylko potwierdza¢. Na 4h negatywna dywer-
gencja (cho¢ do ztamania MA55 takze formacja flagi).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznaczenie stabszy po poniedziatkowej sesji, dzi§ otwar-
cie takze wyzej - na poziomie bliskim 4,19. Krajowej walucie
nie pomogty stosunkowo jastrzebie komentarze cztonkéw RPP
- Rzonca i Winiecki wskazujg na zbyt niski poziom stép pro-
centowych i ich wypowiedzi potwierdzajg zapowiedz majowej
podwyzki, Zielinska-Gtebocka i Bratkowski z decyzjg czekajg na
nowe dane. Wypowiedzi wskazujg takze, ze marcowy spadek in-
flacji ponizej 4% nie zmienia obaw RPP o niewypetnianie man-
datu. Ztoty na razie nie reaguje na retoryke RPP - znacznie wigk-
szy wptyw bedg miaty Srodowe i czwartkowe dane (rynek pracy,
produkcja). Dane o deficycie (patrz sekcja analizy) okazaly sig
neutralne dla ztotego. Model wskazuje, ze dziatanie czynnikéw
krajowych wzrosto, jednak ciagle kluczowy pozostaje sentyment
zwigzany z sytuacja w strefie euro. Z tej perspektywy dzi$ obser-
wowane beda dane o ZEW, za$ wigksze ruchy moga nastgpi¢ w
czwartek po aukcji hiszpanskich obligacii.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -

-0.3 -

11/29/11 12/29/11 01/29/12 02/29/12  03/29/12
* 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 czvnniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Scenariusz korekty na dziennym w zasadzie wykonany (zatrzy-
mata sie zgodnie z naszymi przewidywaniami na $rednich, nie
dotarta do mocnego wezta). Notowania prébowaty wczoraj for-
sowac linie $rednio-terminowego trendu deprecjacyjnego (prze-
rywana), lecz na razie skonczyto sie na erozji intraday. Oscylator
na czestotliwosci dziennej pozostaje we wzrostowym trendzie.
Ztamanie $rednioterminowego trendu prawdopodobnie zaowo-
cuje przyspieszeniem deprecjacji PLN, z pierwszym przystan-
kiem na 4,21, nastepnie na 4,24. Ew ruchy w dét powinny zostaé
zatrzymane na MA55. W najblizszych dniach moze jednak grany
by¢ tylko range 4,15-4,21. Na krotszych wykresach brak nowych
sygnatow, na 4h wyrazny trend aprecjacyjny od poczatku kwiet-
nia (przeciezie $rednich, notowania ciggle ponad krétszg $red-
nig).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.142 517 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.2028
2Y 5 5.06 1M 4.6 4.7 USD/PLN 3.2289
3Y 4.99 5.04 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4940
4Y 499 5.05
5Y 5 506 FRA__BID _ASK
6Y 5.02 5.08 1x2 483 4.88 EUR/USD 1.3134
7Y 5.03 5.09 1x4 5.05 5.10 EUR/JPY 105.58
8Y 5.04 5.10 3x6 511 5.14 EUR/PLN 4.1866
QY 5.04 5.11 6x9 510 5.13 USD/PLN 3.1892
10Y 5.04 5.11 9x12 5.02 5.05 CHF/PLN 3.4799
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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.



