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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 3.8
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) mar 0.6 0.5 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 produkcji przemystowej i PPI. Spodziewamy sie
spadku produkcji. Nasze szacunki opierajg sie na marcowym raporcie SAMARu nt. produkcji samochodéw, ktory
wskazat na jej 26% spadek. Z drugiej strony ostatnie dane o nowych zaméwieniach w przemysle wskazujg na
zachowanie silnego momentum w przetwoérstwie, a skromny lutowy odczyt wynikat z efektu niskich temperatur.
Modelowo spodziewaliby$my sie wzrostu na poziomie 2%, ale przyjmujac produkcje samochoddéw jako proxy dla
innych sekcji nasza oficjalna prognoza jest duzo nizsza. Jednak po wczorajszych danych o wynagrodzeniach, ktére
wskazuje, ze nie nastgpito wyrazne wyhamowanie produkcji nasza pragnoza jest obarczona ryzykiem wyzszego
odczytu. Z kolei oczekiwana dynamika PPl wynika z efektu bazy statystycznej, oczekiwanych stabilizacji cen oraz
aprecjacji ztotego rownowazacego wzrost ceny ropy.

e Gospodarka globalna. Poznamy cotygodniowe dane o nowo-zarejestrowanych bezrobotnych, gdzie rynek
spodziewa sig nizszego odczytu niz poprzednio, ale nadal sporo powyzej poziomu 350 tys. Indeks Philly Fed
obrazujacy stan koniunktury w okregu Philadelphia powinien wskaza¢ nieznaczng poprawe, cho¢ po ostatnich
danych o produkcji nalezy sie liczy¢ z niemita niespodzianka. W zakresie sprzedazy doméw na rynku wtérnym
rynek spodziewa sie lepszych danych niz miesigcz wczesniej. Lepsze dane poprawityby obraz po wtorkowych
danych z rynku nieruchomosci.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Hausner (RPP): Spowolnienie wzrostu gospodarczego w 2012 r. jest oczywiste, a kluczowa jest skala tego
spowolnienia. Spowolnienie do poziomu 2,5% lub wyzszego nie bedzie grozne. (...) Strefa euro przetrwa, ale w
mniejszym sktadzie.

o Witkowski (GUS): Na podstawie danych za styczen, luty i cze$ciowych marca mozna ocenié, ze realistyczne jest
oczekiwanie, ze wzrost PKB w | kwartale mégt spowolni¢ do 3,5%.

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

podwyzka 25 bps 80% GERGB 10Y 1.728 0.009

stopy bez zmian 20% USAGB 10Y 1.979 0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.565 0.010

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Umiarkowane dane z rynku pracy

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto
w marcu 2012 roku o 0,5% w ujeciu rocznym - tyle samo co
w poprzednim miesigcu. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie
spadto o 0,1% - ubyto 4 tys. miejsc pracy (wobec 8 tys. w
lutym). W dalszym ciggu spodziewamy si¢ dalszego wyhamo-
wania zatrudnienia w biezacym roku jednak w skali znacznie
mniejszej niz w 2009 roku; przekfadajac ten scenariusz na
liczby oczekujemy miesiecznej dynamiki zatrudnienia $rednio w
przedziale (-0,2)-0,0%, co moze sprawi¢, ze roczna dynamika
zatrudnienia prawdopodobnie w kilku miesigcach roku obnizy
sie ponizej zera.

Wozrost zatrudnienia po szczycie (2008.10=100, 2011.7=100)
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Dynamika wynagrodzen obnizyta sie w marcu z 4,3% do 3,8%
r/r. Spadek dynamiki okazat sie umiarkowany biorgc pod uwage
niekorzystne efekty statystyczne i negatywna réznice w liczbie
dni roboczych (w ujeciu rocznym). Dynamika ptac na poziomie
3,8% sugeruje réwniez, ze, je$li nie pojawilty sie czynniki o
charakterze jednorazowym (wyptata premii), w marcu nie ob-
serwowali$my wyraznego obnizenia aktywnos$ci ekonomicznej
i zmniejszenia liczby godzin nadliczbowych. Dane o ptacach
sugerujg wiec réwniez, ze w marcu nie nastgpito wyrazne
obnizenie dynamiki produkcji przemystowej. Nasza prognoza
dynamiki produkcji przemystowej na poziomie -0,5% r/r jest
zatem obarczona znacznym ryzykiem realizacji wyzszego
odczytu.

Dane o ptacach nie zmieniajg perspektyw dla polityki pienieznej,
ani nie wptynety na rynek stopy procentowej. Oceniamy, ze RPP
de facto zapowiedziata zacie$nienie monetarne i wycofanie sig
z tej deklaracji mogtoby nadwyrezy¢ jej wiarygodnosé (rynek
w niemal 100% zdyskontowat juz podwyzke stép w maju).
Co wiecej w przypadku niepodwyzszenia stép podwyzszone
wskazniki inflacji w miesiacach letnich mogtyby ponownie
wywotaé¢ debate nad zaciesnieniem monetarnym podobng do
tej, ktérej Swiadkami jestesmy obecnie.
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EURUSD fundamentalnie

EUR w zasadzie bez zmian. Wczoraj od rana do otwarcia gietd
amerykanskich wspélna waluta stopniowo ostabiata sie. P6zniej
kurs umocnit sie odrabiajgc wczesniej poniesione straty. Obec-
nie kurs startuje z okolic 1,31. Dzi$§ uwaga inwestoréw bedzie
zwrécona przede wszystkim na aukcje papieréw dtuznych w
Hiszpanii (podaz 2,5 mld EUR) oraz Francji (podaz 11 mid EUR).
Wzrost obaw inwestorow zwigzanych z kryzysem zadtuzenio-
wym w strefie euro oraz wzrostem gospodarczym przetozyt sie
na ponowny wzrost rentownos$ci zaréwno hiszpanskich jak i fran-
cuskich papieréw dtuznych (w przypadku Hiszpanii rentownosci
zblizyty si¢ do psychologicznej bariery 6%). Na postrzeganie in-
westorow sytuacji w Europie nie pomagaja naptywajace informa-
cje o wyzszych planowanych deficytach (wczesniej Hiszpania,
teraz Wtochy). Ponadto inwestorzy z uwaga przyjrzg si¢ cotygo-
dniowym danym z rynku pracy oraz sprzedaz doméw na rynku
wtornym w USA. Gorszy odczyt danych z USA moze przetozyé
sie na umocnienie EUR ze wzgledu na wzrost oczekiwan inwe-
storéw na dziatania ze strony Fed w postaci QE3.

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.
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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
korekty, 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.
Wczoraj zarysowata kolejna 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 stabszy o 1,5 figury. Krajowa waluta systematycznie od
rana ostabiata si¢ pozostajac gtéwnie pod wptywem wydarzen
globalnych. Obecnie kurs startuje z poziomu mniej wiecej 4,185.
Woczorajsze dane odno$nie wynagrodzen, ktére okazaly sie
nieco nizsze od konsensusu nie mialy znaczacego wptywu na
ksztattowanie sie kursu. Dzisiaj uwaga gtéwnie bedzie zwré-
cona na dane o produkcji przemystowej, ktéra moze okazaé sie
duza niespodzianka i znaczaco wptynaé na poziom ztotego. Do
czasu publikacji ztoty nadal pozostanie pod wptywem wydarzen
(uwaga gtéwnie zwrdcona na aukcje papieréw dtuznych w strefie
euro) i danych globalnych.

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

Po nieudanej probie pokonania MA14 kurs zawr6cit i ponow-
nie podszedt po lini¢ trendu aprecjacyjnego (przerywana) i istot-
nego poziomu oporu 4,1812. Oscylator na czestotliwosci dzien-
nej wczesniej zanegowat wzrostowy trend (przebit linie trendu
wzrostowego) i stopniowo wytraca swoje momentum. Na krot-
szych czestotliwosciach (1h i 4h) kurs powyzej srednich, a oscy-
latory zawr6city. Obecny uktad wskazuje, ze kurs w perspekty-
wie do 2 sesji prawdopodobnie bedzie ksztattowaé sie w rangu
4,17-4,185. Zerodowanie na bazie close linii trendu aprecjacyj-
nego zaneguje wczesniejsze umocnienie i otworzy droge do po-
ziom 4,2049.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.156 5.19 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1760
2Y 4.99 5.04 M 4.6 4.7 USD/PLN 3.1902
3Y 4.96 5.03 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.4738
Y 4.99 5.02
5Y 4998 5.03 FRA BID ASK
6Y 4.99 5.05 1x2 485 4.89 EUR/USD 1.3120
7Y 5.023 5.05 1x4 505 5.10 EUR/JPY 106.60
8Y 5.01 5.07 3x6 512 5.15 EUR/PLN 4.1820
QY 5.01 5.08 6x9 513 5.16 USD/PLN 3.1862
10Y 5.01 5.08 9x12 5.03 5.06 CHF/PLN 3.4803
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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.



