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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 19.5 22.3 23.4
11:00 EUR Inflacja HICP final r/r (%) mar 2.7 2.7
14:30 USA Housing permits (SAAR tys.) mar 710 715 (r) 747
14:30 USA Housing starts (SAAR tys.) mar 705 694 (r) 654
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.3 0.0 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 polska. Dzi§ o 14.00 GUS opublikuje dane o wynagrodzeniach i zatrudnieniu. Spodziewamy
sie nizszego wzrostu wynagrodzen niz w poprzednim miesigcu. Spadek dynamiki wynika gtéwie z efektu bazy
statystycznej. Z kolei w zakresie zatrudnienia oczekujemy nieznacznie wyzszej dynamiki od konsensusu rynkowego
(ostatnio potwierdzona danymi z MPiPS nt. liczby nowych bezrobotnych).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Hausner (RPP): By¢ moze w historii tej Rady jest to najtrudniejszy moment. Chodzi o to, zebysmy sie zastanowili,
czy dotychczasowa linia polityki pienieznej, ktérej dotychczas wspdlnie bronilismy, jest linig, ktéra podtrzymujemy,
czy ja modyfikujemy.

e Radziwitt (MinFin): Ministerstwo Finanséw po wtorkowej emisji obligacji we frankach szwajcarskich o tacznej
wartosci 825 min CHF ma obecnie sfinansowane okoto 60% catorocznych potrzeb pozyczkowych na 2012 rok.

e PAP: W projekcie dokumentu Aktualizacja Programu Konwergencji 2012 Ministerstwo Finanséw podtrzymato
wzrost PKB na ten rok w wysokosci 2,5%, w 2013 roku ma on wynie$é 2,9%, w 2014 roku 3,2%, natomiast w 2015
roku 3,8%. Deficyt general government w 2012 roku wyniesie 2,9% PKB, w 2013 roku 2,2%, w 2014 roku 1,6%, a w
2015 roku obnizy sie do 0,9%, czyli ponizej Sredniookresowego celu budzetowego dla Polski (MTO) wynoszacego
1% PKB.

e PAP: Gtéwny Urzad Statystyczny wystat do Eurostatu notyfikacje fiskalng z deficytem general government za
2011 rok na poziomie 5,1% PKB.

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

podwyzka 25 bps 80% GERGB 10Y 1.730 0.007

stopy bez zmian 20% USAGB 10Y 2.003 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.587 0.014

PROGNOZA BRE

stopy bez zmian

Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dalszy wzrost indeksu ZEW

Indeks ZEW kolejny miesigc z rzedu zaskoczyt pozytywnie
wzrastajgc co prawda tylko nieznacznie o 1,1pkt. do poziomu
23,4pkt. (najwyzszego od czerwca 2010r.), jednak wbrew
oczekiwanym spadkom. Odczyt headline dotyczy pytania o
oczekiwania na kolejne 6 miesiecy i od pieciu miesiecy zaska-
kuje pozytywnie pozostajgc w trendzie wzrostowym. Wskaznik
ZEW okreslajacy sytuacje biezaca takze wzrést w marcu o
3,1pkt. do poziomu 40,7pkt. odrabiajac marcowy spadek i
plasujac sie powyzej oczekiwanych 35,0pkt. Marcowy spadek
indeksu biezacego wynikat jedynie z przesunigcia odpowiedzi
na pytanie (,jak oceniasz sytuacje biezaca?”) ,dobrze” do
~hormalnie”, a nie ze wzrostu odpowiedzi negatywnych (,zle”).
W kwietniu natomiast wiekszo$¢ zmian obu indekséw ZEW
wynikata z przeniesienia odpowiedzi ze ,zle” na ,dobrze”. O ile
zatem wzrost oczekiwan nie jest znaczacy i wskazuje raczej
na ich stabilizacje, to rozkltad odpowiedzi jest niewatpliwie
rozbiezny z oczekiwaniami i wskazuje na pozytywny sentyment
wsrod inwestoréw i analitykéw. Trzeba pamietac, ze indeks
ZEW jest najbardziej zmiennym indeksem koniunktury, jednak
jego wczesna publikacja daje pierwszy sygnat pozwalajacy
wnioskowaé o kierunku zmian pozostatych indekséw tj. Ifo i
PMI, na ktdre rynki reaguja zdecydowanie silnie;.

Poréwnujac historyczne publikacje indeksow ZEW i Ifo mozna
zauwazy¢, ze indeks ZEW opisujacy oczekiwania ma charakter
rownolegty lub wyprzedzajgcy wzgledem Ifo opisujgcego ocze-
kiwania w punktach zmiany trendu z malejacego na rosnacy,
za$ punkty zmiany trendu z rosngcego na malejacy (jak wska-
zywaly prognozy na wczorajszy odczyt) wystepuja réwnolegle.
Dla sytuacji biezacej lfo ma charakter wyprzedzajacy lub
rownolegty w punktach zmiany trendu z rosngcego na malejacy,
za$ w przeciwne punkty zwrotne wystepujg réwnolegle (patrz
wykresy ponizej dla $rednich ruchomych MA(3)). Mozemy
zatem wnioskowac, ze piatkowy indeks Ifo okreslajacy oczeki-
wania powinien przynajmniej ustabilizowa¢ sige, podczas gdy Ifo
okreslajacy sytuacje biezacg moze (zgodnie z oczekiwaniami
rynku) obnizy¢ sie.
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——ZEW expectations index Indeks Ifo oczekiwania

Na wykresie bietnosci trendéw wskazywanych przez indeksy:

czerwone -ZEWma chrakter\n/przedzajacy wzgledem Ifo w punktach zwrotnych rozpoczynajgeych trend
wzrostowry

niebieskie - krotki sygnal w przecivnym kierunku wysylany przez ZEW
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Komentarz do danych o ZEW jest do$¢ ostrozny (biorac pod
uwage pozytywne zaskoczenie odczytem) - stabilizacja indeksu
wskazuje, ze optymizm analitykdw jest pod presja ze wzgledu
na wysokie ryzyko spowolnienia u gtéwnych partneréw handlo-
wych Niemiec, wzrost cen kluczowych surowcéw oraz kryzys
zadtuzeniowy w strefie euro. Gospodarka niemiecka pozostaje
najsilniejsza w strefie euro i prawdopodobnie uniknie technicz-
nej recesji, jednak o trwatosci stabilizacji wskazywanej przez
ZEW s$wiadczy¢ beda dopiero publikacje kolejnych danych - w
pigtek indeksu Ifo, w kolejnym tygodniu PMI oraz danych z re-
alnej gospodarki, ktére na razie nie rozpieszczajg (m.in. nizsze
produkcja, zamoéwienia w przemysle, sprzedaz detaliczna).

USA: produkcja przemystowa bez zmian

Produkcja przemystowa w USA w marcu 2012r. w ujeciu
m/m nie zmienita sie wobec oczekiwanego wzrostu na po-
ziomie 0,3% m/m. Brak wzrostu w agregacie catej produkcji
przemystowej wynika ze spadku produkcji w przetwdrstwie
przemystowym o 0,2% m/m wobec wzrostu lutowego na pozio-
mie 0,8% m/m, podczas gdy gornictwo oraz w sekcja produkgc;ji
energii zanotowaty wzrost produkcji na poziomie odpowiednio
0,2% m/m i 1,5% m/m. Spadek produkcji w przetworstwie
przemystowym wynika przede wszystkim ze spadku w sekcjach
produkcji urzadzen gospodarstwa domowego, mebli, metali.
Najwiekszy wzrost miat miejsce natomiast w zakresie produkcji
maszyn i urzadzen, wyrobéw z drewna oraz $rodkéw transportu.

Industrial Production: Manufacturing (NAICS) (IPMAN)
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
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Produkcja doébr konsumpcyjnych spadta o 0,2% m/m. W tej
grupie débr produkcja débr trwatych spadta o 0,5% m/m wobec
wczesniejszego wzrostu na poziomie 0,5% m/m. Produkcja
dobr nietrwatych spadta o 0,2% m/m wobec wczes$niejszego
wzrostu na poziomie 0,6%. Z kolei produkcja débr inwesty-
cyjnych wzrosta jedynie o 0,2% m/m wobec wczes$niejszego
wzrostu na poziomie 1,3% m/m. Poziom produkcji débr inwesty-
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cyjnych przewyzszyt juz poziom sprzed kryzysu finansowego,
natomiast obnizenie dynamiki produkcji wynika prawdopo-
dobnie w wygasnieciem ulgi inwestycyjnej. Z kolei produkcja
doébr konsumpcyjnych jest jeszcze daleko ponizej szczytow
2009r. Nieco powolniejszy wzrost produkcji tych dobr wynika z
powolnego odbudowujgcego sie popytu.

Drugi z rzedu staby odczyt produkgiji rzuca cien na ozywienie w
gospodarce amerykanskiej mimo otoczenia niskich stép procen-
towych. Kolejne miesigce wskazg na to, czy gospodarka jest w
stanie utrzymaé momentum ozywienia bez dodatkowych stymu-
lant ze strony polityki monetarnej. Jesli produkcja w kolejnych
miesigcach okaze sie staba, to bedzie to kolejny argument dla
Bernanke oraz gotebich czionkéw FOMC za dalszym luzowa-
niem monetarnym (QE3).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wtasciwie bez zmian, w ciagu dnia ruchy w waskim
range 1,310-1,318. Wczorajsze dane o mieszanym wydzwieku
zaréwno ze strefy euro (udana aukcja hiszpanskich bonow, ale
rewizja w gore prognoz deficytu Wioch za 2012r. plus lepsze
od oczekiwan, cho¢ wskazujace raczej na stabilizacje niz wzro-
sty dane o ZEW z Niemiec) jak i USA (wiecej pozwolen na bu-
dowe, ale mniej rozpoczetych budéw plus gorszy odczyt pro-
dukciji, ale rewizje wczesniejszych danych). Dzi$ takze brak klu-
czowych publikacji danych, zatem kurs powinien pozostaé w ru-
chu bocznym. Najwazniejszym wydarzeniem bedzie przedpotu-
dniowa aukcja w Niemczech.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Sredniq i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang 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 sig¢ jednak,
ze nie dojdzie do wytamania z range 1,2950-1,3400 i przez jesz-
cze dluzszy czas notowania mogg sie porusza¢ w tym pasmie.
Weczorajszy zarysowata sie szpulka, co $wiadczy o braku zde-
cydowania na rynku. Na 4h negatywna dywergencja (cho¢ do
ztamania MA55 takze formacja flagi).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy po wtorkowej sesji z najsilniejszym ruchem na
potudnie po godzinie 16 w wyniku lepszego sentymentu global-
nego (patrz wzrosty na gietdach), na ktory wptynat takze uktad
danych ze strefy euro i USA (brak negatywnych niespodzianek
okazat sie wystarczajgcym sygnatem dla ztotego, cho¢ nie wpty-
nat znaczgco na EURUSD) oraz dobre prognozy MFW dla glo-
balnych gospodarek. Ztoty nie zareagowat na dos¢ gotebig wy-
powiedz Hausnera, ktéry wczesniej nawotywat do zaostrzenia
polityki monetarnej (,RPP powinna sie zastanowi¢ nad rzeczami
dziejgcymi sie w gospodarce, zeby nie byto sytuacji, ze zrobimy
ruch zaostrzajacy, a potem bedziemy sie z niego wycofywac”).
PAP podat, ze w aktualizacji planu konwergencji zatozono defi-
cyt w 2012r. 2,9% PKB i do 2015r. obnizy sie ponizej 1%. Dzi$
poczatek kluczowej serii danych z punktu widzenia zmian w po-
lityce monetarnej - dane z rynku pracy podobnie jak jutrzejsza
produkcja moga okaza¢ sie nizsze od oczekiwan i tym samym
ostabi¢ ztotego.

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 czvnniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Scenariusz korekty na dziennym w zasadzie wykonany (zatrzy-
mata sie zgodnie z naszymi przewidywaniami na $rednich, nie
dotarta do mocnego wezta). Po prébie zerodowania linii trendu
aprecjacyjnego (przerywana) kurs zawrdcit i dobit do poziomu
MA14. Oscylator na czestotliwo$ci dziennej zanegowat wzro-
stowy trend. Przetamanie MA14, a pézniej MA55 zblizy kurs do
dolnej linii kanatu deprecjacyjnego. Ale zanim do tego dojdzie do
pokonania pozostaje jeszcze poziom 4,1466. Na oscylatorze 4h
strzat stochastyczny, co w dalszej czesci sesji moze zaowoco-
wac dalsza aprecjacja.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.132 5.16 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1900
2Y 4.995 5.03 M 4.6 4.7 USD/PLN 3.1872
3Y 4.975 5.01 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.4872
Y 4.978 5.01
5Y 4985 5.02 FRA BID ASK
6Y 4998 5.03 1x2 483 4.88 EUR/USD 1.3125
7Y 5.01 5.04 1x4 5.02 5.08 EUR/JPY 106.14
8Y 5.027 5.06 3x6 510 5.13 EUR/PLN 4.1673
QY 5.039 5.07 6x9 510 5.13 USD/PLN 3.1729
10Y 5.08 5.06 9x12 5.00 5.03 CHF/PLN 3.4660
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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.



