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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 PPI r/r (%) mar 4.8 4.8 6.0 (r) 4.5
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) mar -0.5 4.4 4.6 0.7
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.04 370 388 (r) 386
16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt) kwi 12.9 125 8.5
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym mar 4.61 4.60 (r) 4.48
(SAAR tys.)
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) kwi -19.0 -19.1 -19.8
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 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej. Na podstawie juz opublikowanych
danych o CPI wskazujemy, ze prawodpodobnie wyniosta ona 2,4% r/r.

e Gospodarka globalna. Indeks Ifo z Niemiec obrazujgcy nastroje wsréd niemieckich przedsiebiorstw zgodnie z
oczekiwaniami rynkowymi powinien uksztattowaé sie nieco ponizej poprzedniego odczytu. Scenariusz stabilizacji
bedzie miato pozytywny wydzwigk.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Podtrzymuje, iz licze sie z tym, ze na najblizszym posiedzeniu RPP bedzie rozwazana kwestia podwyzki
stop procentowych.

e Belka: Ryzyko zarazenia sie krajéw Europy $rodkowowschodniej od krajéw wyzej rozwinietej Europy zachodniej
zawsze istniato. Jego kanaly sg liczne. Jeden to kanat handlowy - jezeli zta koniunktura na zachodzie Europy bedzie
sie utrzymywagé, to naszym eksporterom bedzie trudno tam lokowaé towary. Liczymy sie z tym i w jakim$ stopniu
juz to odczuwamy. Drugi kanat, to kanat kredytowy - kraje bardzo zadtuzone, w tym kraje naszego regionu, moga
sie obawia¢ nagtego zatrzymania doptywu kapitatu. Polska, zaréwno z punktu widzenia kanatu handlowego, jak i
kanatu finansowego, jest krajem mniej narazonym na niebezpieczenstwo takiego zarazenia niz wigkszo$¢ krajow
naszego regionu, co zresztg okazato sie w 2009 roku, kiedy wszystkie kraje wpadty w recesje, a my nie. W tym
roku spodziewamy sie pewnego ostabienia koniunktury, ale znowu - niczego takiego, co bytoby podobne do recesji.
e Winiecki (RPP): Wzrost PKB w 2012 roku uksztaltuje sie na poziomie nieco wyzszym niz 3%. Nie nalezy
oczekiwag, ze inflacja, ktéra zagniezdzita sig¢ w Polsce na zbyt wysokim poziomie, sama z siebie zacznie malec.

e Chojna-Duch (RPP): W obecnych warunkach, kiedy inflacja jest pod wptywem czynnikéw podazowych, podwyzka
stop procentowych nie ma uzasadnienia.

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

podwyzka 25 bps 80% GERGB 10Y 1.702 0.001

stopy bez zmian 20% USAGB 10Y 1.970 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.570 0.012

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Znaczacy spadek dynamiki produkcji. Brak
presji cenowej po stronie producentéw.

W marcu dynamika produkcji przemystowej spadta z 4,6%
do 0,7% r/r (oczekiwalismy spadku produkcji o 0,5% r/r). Po
wyeliminowaniu czynnikdéw sezonowych dynamika produkcji ob-
nizyta sie z 6% do 3,9% r/r. Nie nastapita zatem przewidywana
przez przewazajgcg cze$¢ analitykow wiosenna odbudowa
produkcji po wyjatkowo stabym lutym. To oczywiscie nie wrozy
najlepiej kolejnym miesigcom i wskazuje na odwrdcenie trendu
w przemysle.

Wozrost produkcji zanotowano w 22 sposréd 34 sekcji. W po-
przednim miesigcu produkcja rosta w 26 sekcjach. Rést produkt
w sekcjach eksportowych, takich jak maszyny i urzadzenia, czy
urzadzenia elektroniczne. Mocno skurczyly sie takie sekcje, jak
produkcja komputeréw, samochodéw (o 11,3%t/r). Produkcja
budowlana wzrosta w kwietniu zaledwie o 3,5% sugerujac
stabniecie impulsu ze strony projektéw infrastrukturalnych.

Dane za pierwszy kwartat wskazujga na znaczny spadek dyna-
miki PKB z 4,3% do 3,2-3,6%!/r.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wyhamowaty w marcu
do 4,5% z 6,0% w poprzednim miesigcu (znaczna rewizja z
6,3% podanych wczesniej). Tym samym nasza prognoza 4,8%
okazata sie nietrafna tylko i wytacznie ze wzgledu na rewizje
danych (sama skala rewizji rowniez wydaje nam sie sympto-
matyczna). W ujeciu miesigcznym ceny producentéw wzrosty o
0,1%, przy czym spadek nastgpit w goérnictwie (-0,3%) a wzrost
w przetworstwie przemystowym (+0,2%). Warto zauwazyé, ze
ceny w przetworstwie po wylgczeniu zmiennych cen koksu
odnotowaty wzrost tylko 0 0,1% (po dwoch miesiacach spadkéw
0 0,4%). Nie tylko wiec dynamika roczna cen producentow
spada z uwagi na wysoka baze statystyczna, ale takze dlatego -
ze presja cenowa po stronie producentéw praktycznie wygasta.
W kolejnym miesigcu baza statystyczna ma szanse sprowadzi¢
dynamike cen producentéw w okolice 4%.

111

A —Inflacja CPI (r/r indeks)
109 /\
107 -\

A
—Inflacja PPI (r/r indeks) j\ /\
105

|
VA, i
Y W |

97

B e e O Y B Y B O O 0 Bl A O O Vo Vo N Ui N S B »'o B +'o T w's B ) W) W e e T T I
Ul I S A T e S G R
B B ko s O E PR T s R Dy Y T O B R R Ly S

3 4 S § ® U ® 3 o S 9 5 9% )
A%z{&lﬂ”ozozggnaz<($|}_"_‘QZOZ<?:A-—=12

Jako ze dynamika PPI zbliza sie juz do dynamiki CPI postano-
wilismy od$wiezy¢ naszg niejako techniczng analize proceséw
inflacyjnych (patrz wykres). Otéz znéw znajdujemy sie blisko
przeciecia PPI i CPI, ktére to powinno sugerowaé dalsze spadki
inflacji CPI (o ile dynamika cen producentéw bedzie nadal
poruszac sie w dét - biorac pod uwage biezace momentum tej
kategorii wydaje nam sie to bardzo prawdopodobne).
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Stabsze dane o produkcji znaczaco wsparty rynek polskiego
dtugu. Cen obligacji najpierw rosty po dobrej aukcji, potem
w odpowiedzi na przeszacowanie oczekiwan na zacie$nienie
monetarne w Polsce. Chojna-Duch z RPP wypowiedziata sie
wprost przeciw podwyzce. Rentownosci obligacji od aukgji
spadty o ponad 7pb. Czy rzeczywiscie dzisiejsze dane przesa-
dzajg o wyniku gfosowania w maju? Naszym zdaniem prezes
Belka de facto zapowiedziat podwyzke st6p procentowych,
z zapowiedzi takiej ciezko jest wycofaé sie bez znacznego
uszczerbku na wizerunku i wiarygodnos$ci Rady.

USA: seria negatywnych niespodzianek, z
pozytywnym komentarzem

Woczorajsze publikacje danych makro z USA okazaly sie
wszystkie gorsze od konsensusu, jednak nie sg to dane
jednoznacznie zte - w kazdym przypadku mozna doszukac¢ sie
takze pozytywnych stron (w niektérych te pozytywne nawet
przewazajg). Uwazamy, ze negatywne niespodzianki wynikaja
z faktu, ze tymczasowo wyzsza aktywno$¢ w gospodarce na
przetomie roku wygenerowana w duzej mierze przez egzo-
geniczne warunki pogodowe zostata pomylona z trendem.
Pozytywny trend w aktywnos$ci gospodarki amerykanskiej
nie ulegt zmianie, jednak najblizsze 1-2 miesigce moga by¢
okresem nizszej aktywnosci w zwigzku z bazg statystycznag
wygenerowang na poczatku roku. Uwazamy, ze taki wiasnie
poglad prezentuje Fed, a negatywna reakcja rynku na dane
to tylko korekta wczesniejszych, wygbérowanych oczekiwan
(rentowno$ci treasuries powrdcity praktycznie do okresu sprzed
marcowej ,normalizacji” stép procentowych).

Chronologicznie pierwszg z prezentowanych wczoraj publikaciji
byty tygodniowe dane z rynku pracy. Liczba nowych rejestraciji
wzrosta w okolice 380tys. z jeszcze niedawno notowanych
350-360tys. Wzrosty rejestracji generowane sg w zasadzie w
bardzo szerokim przekroju sekcji, lecz pozostajg relatywnie
skromne i roztozone w zasadzie réwno po wszystkich stanach.
Sugeruje to, ze jest to raczej normalizacja po okresie nadzwy-
czaj dobrych danych (pierwsze miesigce 2012). Dodatkowo,
konkurencyjne ankiety JOLTS nie pokazujg zadnego zatamania
odnosnie tempa wzrostu kreacji nowych miejsc pracy, ani
zadnej intensyfikacji zwolnien (ta ostatnia wielko$¢ w dalszym
ciggu spada). Tym samym znaczny spadek liczby zatrudnionych
tymczasowo (widziany w NFP) moze nie by¢ tak zty w skutkach
jak w 2011 roku. Nalezy takze mie¢ na uwadze, ze gospodarka
amerykanska ostatnio przeszta przez okres znacznego wzrostu
produkcyjnosci pracy - dalsze zwigkszenie wydajnosci pracow-
nikbw moze nie by¢ mozliwe, stad konieczne beda wzrosty
zatrudnienia (jest to jednak scenariusz $redniookresowy,
wybiegajacy poza stabszy okres normalizaciji).

W kolejnej odstonie opublikowano dane o Philly Fed oraz o
wynikach sprzedazy doméw na rynku wtérnym.

W pierwszym przypadku indeks spadt w kwietniu do 8,5pkt. z
12,5pkt. w marcu (konsensus rynkowy 12,0pkt.). Oprécz jednak
mocno nagtosnionego przez agencje informacyjne spadku
nowych zamoéwien, nalezy zwrécié uwage na znaczny wzrost
wskaznika opisujacego zatrudnienie, oczekiwane naktady inwe-
stycyjne, zmiany cen, a takze zalegto$ci produkcyjne. Poza tym,
ostatnie ruchy indeksu to praktycznie ruchy robaczkowe wspie-
rajace poglad o stabilizacji wzrostu amerykanskiej gospodarki,
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a nie spowolnienia (warto zauwazyé, ze w okresie najwyzszego
wzrostu gospodarki amerykanskiej w latach 2003-2005 Philly
Fed spadat).

Dane o sprzedazy doméw na rynku wtornym (konsensus
4,62min SAAR, realizacja 4,48min SAAR) wydajg sie najbar-
dziej ze wszystkich wczorajszych publikacji zaburzone przez
odczyt headline. Zdecydowanie bardziej interesujgce wiadomo-
§ci mozna odnalez¢ w dotgczonym komentarzu. Sg to przede
wszystkim informacje o spadku podazy doméw (graniczace
nawet z sugestia, ze niektére stany odnotowaty spadki sprze-
dazy wiasnie przez ograniczenia podazowe) oraz dalszych
symptomach stabilizacji cen. Nawis podazowy z rynku wtér-
nego sztucznie zanizat ceny nieruchomosci i stwarzat poczucie
rynku konsumenta. Obecnie przy poprawie na rynku pracy oraz
w sytuacji rekordowo niskich stopach procentowych powinien
odradza¢ sie popyt na nieruchomosci nowe, kitére generujg
nieporéwnywalnie wiecej warto$ci dodanej niz te sprzedawane
na rynku wtoérnym. Stopniowo warto wiec odwraca¢ uwage w
kierunku sprzedazy nowych domoéw i budownictwa i tam szukac
symptoméw poprawy aktywnosci w sektorze nieruchomosci
(naszym zdaniem zanotowany w marcu spadek inwestycji
budowlanych w potgczeniu ze znacznym wzrostem pozwolen
Swiadczy z jednej strony o normalizacji pogodowej, z drugiej o
ugruntowujgcym sie pozytywnym trendzie).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieznacznie silniejsze. Wczoraj od rana do mo-
mentu przed ogtoszeniem wynikéw aukcji hiszpanskich papie-
row wspdlna waluta niesSmiato umacniata sie. Wyniki aukcji byty
catkiem dobre (zostato sprzedanych wigcej papieréw niz plano-
wano, ale rentownosci dla 10Y byly wyzsze od styczniowych)
na tle wzrastajgcych obaw o kondycje hiszpanskiej gospodarki
oraz sytuacje w sektorze bankowym (ro$nie odsetek niesptaca-
nych kredytéw). Podobnie w miare dobrze wypadta aukcja fran-
cuskich papieréw. Po tych informacjach kurs nieznacznie zaczat
sie ostabia¢. P6zniejsze silne ostabienie byto zwigzane z pogto-
skami o mozliwej obnizce oceny wiarygodnosci kredytowej Fran-
cji przez agencje Moody’s. Szybko te informacje zostaty jednak
zdementowane przez wtadze kraju, a EUR zaczeto stopniowo
odrabia¢ straty. Z USA dane z rynku pracy, rynku nieruchomo-
$ci oraz Philly Fed okazaty sie gorsze od oczekiwan rynkowych,
a zatem zaskoczyty negatywnie i tym samym nieco wyhamowat
wzrost kursu. Dzi$ z o potencjalnym wptywie na rynek opubliko-
wany zostanie indeks Ifo. Oczekiwania sg negatywne (zwtasz-
cza, ze Ifo nie skorygowato sie wraz z danymi o PMI) stad nawet
stabilizacja mogtaby prowadzi¢ do pozytywnej reakcji rynkowe;.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym ($redniq 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.
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EURUSD technicznie

Kurs zawrécit na poziomie $rednioterminowego trendu wzrosto-
wego oraz wyrysowat objecie bessy (negatywne dla EUR) i nic
sie nie stato... mimo ze ostatnio takie formacje prowadzity do co
najmniej 3-4 figurowej korekty. Naszym zdaniem kurs na razie
konsoliduje w przedziale 1,2950-1,3200 (+ wszelkie proby wy-
ciggania na potudnie koncza si¢ w okolicach dotu kanatu apre-
cjacyjnego), lecz dzienna zmienno$¢ pozostaje spora, wliczajac
w to czeste ,zwroty akgcji”. JesteSmy neutralni.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty po wczorajszej sesji nieznacznie stabszy, jednak dzi§ od
rana odrabia straty w $lad za EURUSD. Wczoraj gtéwnym punk-
tem programu byta publikacja danych o produkcji przemystowe;j
(znacznie nizsza od oczekiwan - czytaj wiecej w sekcji analizy),
ktorych negatywny wydzwiek zneutralizowat wcze$niejsze bar-
dzo dobre wyniki aukcji MF - nasz model takze wskazuje na
stabilizacje wptywu czynnika krajowego na wycene EURPLN.
Po danych Chojna-Duch wprost wypowiedziata sie przeciw pod-
wyzce stop w maju, jednak pdzniejsza wypowiedz Winieckiego
(sinflacja sama z siebie nie zacznie male¢”) wskazuije, ze to pod-
wyzszona inflacja bedzie gtbwnym czynnikiem zmian w polityce
monetarnej. Wiecej wypowiedzi cztonkow Rady mozna spodzie-
wac sie po publikacji danych o sprzedazy detalicznej (25.04.).
Dzi$ na pierwszym planie odczyt Ifo z Niemiec - nawet stabiliza-
cja w obliczu pogarszajacych sie nastrojéw globalnych powinna
by¢ pozytywnym sygnatem dla EUR i PLN.

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

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). Moze to sugerowaé, ze pomimo staranowania
bokiem linii trendu aprecjacyjnego trudno nam wierzy¢ w sce-
nariusz nagtych wzrostéw, zwtaszcza ze na wykresie 4h $rednia
MADSS5 jest coraz gtgbiej erodowana a na oscylatorze jest leciutka
dywergencja.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.103 5.13 ON 4.1 4.6 EUR/PLN 4.1865
2Y 4.95 5.01 1M 4.3 4.7 USD/PLN 3.1879
3Y 4.93 5.00 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4837
4Y 495 5.00
5Y 49 501 FRA__BID_ASK
6Y 4.97 5.03 1x2 480 4.85 EUR/USD 1.3135
7Y 4.98 5.04 1x4 5.00 5.06 EUR/JPY 107.19
8Y 4.99 5.04 3x6 5.06 5.09 EUR/PLN 4.1880
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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.
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