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tel. +48 22 829 01 83 4:30 CHN PMI w przemysle flash (pkt) kwi 48.3 491
marcin.mazurek@brebank.pl 9:28 GER  PMIw przemysle flash (pkt) kwi 49.0 48.4 46.3
9:28 GER PMI w ustugach flash (pkt) kwi 52.3 52.1 52.6
Paulina Ziembiriska 9:58 EUR  PMIw przemysle flash (pkt) kwi 48.1 47.7 46.0
anal o 656 02 56 9:58 EUR  PMIw ustugach flash (pkt) kwi 49.3 492 479
pa'uIina.ziembinska@brebank.pl 10:00 POL Raport o koniunkturze NBP
11:00 POL Komunikat dot. deficytu i dtugu GG

Artur Pluska
tae,(.aﬂ/g 22 526 70 34 14:00 POL geLlJpSort o koniunkturze konsumenckiej
artur.pluska@brebank.pl 15:00 USA  Indeks Case-Shiller cen domow r/r (%) lut 3.4 39() 35

16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw CB (pkt) kwi 69.6 69.5 (r) 69.2
BRE Bank SA 16:00 USA Sprzedaz nowych doméw SAAR (tys) mar 319 353 (r) 328
Senatorska 13
00-950 Warszawa 10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 10.3 10.3 13.7
tel. +48 22 829 00 00 10:00 POL Stopa bezrobocia (%) mar 134 134 135
fax. +48 22 829 00 33 14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) mar -1.5 2.4
http://www.brebank.pl ’ ’ )

18:30 USA Decyzja FOMC (%) kwi 0.25 0.25

11:00 EUR Indeks ESI (pkt) kwi 94.2 94.4

14:00 POL Minutes RPP kwi

14:00 GER CPI m/m (%) kwi 0.1 0.3

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.04. 375 386

16:00 USA Pending home sales m/m (%) mar 1.2 -0.5

14:30 USA PKB annualizowany kw/kw (%) Q1 2.5 3.0

15:55 USA Indeks Uni. Michigan final (pkt) maj 76.0 75.7

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ o 10 publikacja ostatniego pakietu danych z polskiej sfery realnej za marzec - sprze-
dazy detalicznej i stopy bezrobocia. Nasza prognoza sprzedazy plasuje sie w konsensusie na poziomie 10,3% r/r.
Pomimo oczekiwanego spowolnienia konsumpcji, sprzedaz jest ciagle wspierana przez jednorazowe efekty ptacowe
(premie) i efekt Wielkanocy. Jednak zgodnie ze $ciezka kre$long przez sprzedaz hurtowa nalezy oczekiwaé spowol-
nienia sprzedazy detalicznej juz w Il kw.

e Gospodarka globalna. W $rode FOMC ogtosi swojg decyzje (uwaga skupiona na dtugosci okresu zobowigzania
do utrzymania poziomu stép na mozliwie najnizsyzm poziomie) oraz prognozy poszczeg6lnych cztonkéw Komitetu
(zmiany moga gtéwnie dotyczy¢ oczekiwanej stopy bezrobocia po pozytywnych niespodziankach juz opublikowa-
nymi odczytami). Na konferencji Bernanke prawdopodobnie pozostawi wszelkie opcje otwarte (podobnie jak inni
cztonkowie FOMC nie bedzie chciat obecnie wprowadzaé¢ dodatkowego zamieszania wéréd oczekiwarn uczestnikow
rynkéw finansowych), za$ kluczowe beda kolejne publikacje danych z rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Moody’s: Wierzymy, ze zatozenia dotyczace wzrostu gospodarczego zawarte w programie konwergencji sg odpo-
wiednie z punktu widzenia perspektyw dla ratingu i cho¢ wskazujemy na ryzyka dotyczace pogorszenia koniunktury
zwigzane z niestabilng sytuacja w Europie, prognozy te sg generalnie zgodne z naszymi. Istnieja pewne ryzyka
dla sciezki konsolidacji, jednak rating dla zadtuzenia zagranicznego na poziomie A2 nie bedzie zagrozony nawet w
wypadku pewnych opéznien, dlatego mamy stabilng perspektywe ratingu.

o Fitch: Zakladane w tegorocznej aktualizacji planu konwergenciji zacie$nienie fiskalne jest uwzglednione w obecnej
ocenie polskiego dtugu i wspiera polski rating. Agencja prognozuje, ze relacja dtugu publicznego i deficytu fiskal-
nego do PKB bedzie sig obnizata wolniej, niz przewiduje to rzad.

e Warto$¢ udzielonych przez banki kredytéw na nieruchomosci dla gospodarstw domowych w marcu wzrosta o 2,62
mld zt w poréwnaniu z lutym. Warto$¢ udzielonych przez banki kredytéw konsumpcyjnych w marcu wzrosta o 99,3
min zt w poréwnaniu z lutym i wyniosta 136,2 mld zt.

Decyzja RPP (9.05.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 50% GERGB 10Y 1.655 0.009

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 1.975 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.473 -0.053

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Najnowsze dane z USA: stabilizacja i danych
i nastrojow

Woczorajsze dane z USA potwierdzajg, ze po relatywnie stabych
odczytach marcowych przyszta pora na stabilizacje. Naszym
zdaniem wspiera to poglad o sezonowym przyspieszeniu
gospodarki amerykanskiej na przetomie roku; obecnie $red-
nioterminowa ftrajektoria wzrostowa jest zachowana, jednak
odczyty jawig sie naturalnie jako gorsze (z uwagi na ostatnio
wys$rubowany punkt odniesienia).

Sprzedaz nowych doméw uplasowata sie na poziomie 328tys.
SAAR po 353tys. SAAR w lutym (de facto sprzedaz znajduje
sie wcigz na poziomie styczniowym). Negatywne zaskocze-
nie wzgledem konsensusu wynika z rewizji w goére odczytu
lutowego. Natomiast od poczatku 2011 roku sprzedaz doméw
powoli ro$nie co taczy sig jednoczesnie z ponad-proporcjonalng
redukcja podazy doméw na rynku (przyspieszenie sprzedazy
pomiedzy marcem 2011 i marcem 2012 wyniosto 7,5%, zas
podaz doméw zostata w tym samym czasie zredukowana
o 18,5%). Powolne rozpedzanie sie rynku nieruchomosci
ma takze wptyw na ceny, ktére szczegoblnie przyspieszyly w
ostatnich 4 miesigcach (dotyczy to w wigkszym stopniu $redniej
ceny), co znajduje potwierdzenie w publikowanym takze wczoraj
indeksie Case-Shiller, wedtug ktérego jeszcze w lutym $rednia
cena sprzedazy doméw w ujeciu miesiecznym odsezonowanym
podniosta sie po raz pierwszy od kilkunastu miesiecy. Uwazamy,
ze ograniczenia podazowe, powr6t wzrostéw cen oraz normali-
zacja sytuacji na rynku pracy beda prowadzi¢ do dalszej, coraz
szybszej poprawy na rynku nieruchomosci.
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Indeks zaufania konsumentéw Conference Board wyniést w
kwietniu 69,2pkt. (oczekiwania spadty do 81,1pkt. z 82,5pkt.
za$ indeks opisujacy sytuacje biezgca poprawit sie z 49,9pkt.
do 51,4pkt.). Tak wiec po nieznacznym spadku w marcu in-
deks praktycznie ustabilizowat sie - mozna zaryzykowac zatem
stwierdzenie, ze konsumenci tylko w niewielkim stopniu pomy-
lili sie z ocena fundamentalnej sity gospodarki i teraz réwniez
pogladu nie zmieniajg. Chyba najjasniejszym punktem catej pu-
blikaciji jest obnizka indeksu dot. rynku pracy, ktéry obejmuje od-
setek respondentéw opisujgcych trudno$é w znalezieniu pracy
(jobs "hard to get") i ktéry obnizyt sie znacznie do 37,5pkt. z
40,7pkt. w marcu.
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EURUSD fundamentalnie

EUR silniejsze. Umocnienie wspolnej waluty nastgpito dopiero
po otwarciu rynku amerykanskiego. Publikacje danych o sprze-
dazy nowych doméw byly lepsze od oczekiwan, ale z kolei gor-
sze od poprzedniego odczytu. Z kolei indeks zaufania konsu-
mentéw byt nieznacznie tylko gorszy od oczekiwan rynkowych,
drugi spadek z rzedu (patrz sekcja analizy). Dzi§ z najwazniej-
szych wydarzen bedzie posiedzenie FOMC, a po nim konfe-
rencja Bernanke. Jednoczes$nie zostang opublikowane projekcje
oczekiwanych stop procentowych przez poszczegdlnych czton-
kéw FOMC oraz projekcje danych makroekonomicznych. Po se-
rii stabszych danych z gospodarki realnej wzrosty oczekiwania
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EURUSD technicznie

Sytuacja sie powtarza jak w kaleidoskopie. Silny wzrost kursu w
piatek, silny spadek w poniedziatek, wzrost we wtorek...Wydaje
nam sie, ze w dalszym ciggu bezpiecznie jest zaktada¢, ze
EURUSD znajduje sie tylko i wytgcznie w range wyznaczonym
przez 1,2950-1,3380 (3200 byto zbyt optymistycznym zatoze-
niem), lecz dzienna zmienno$¢ pozostaje spora, wliczajgc w to
czeste ,zwroty akcji”. Jeste$my neutralni, rynek jest mocno nie-
pzewidywalny i porusza sie skokowo.

Wsparcie Opor

inwestoréw na kolejng runde luzowania monetarnego (QES3). 1,3155 1,3275
Jednak prawdopodobnie stabsze dane nie sg jeszcze na tyle 1,3100 1,3231/40
przekonywujace, aby nastgpito zmiekczenie stanowiska przede 1.3000 13204
wszystkim czesci jastrzebich cztonkéw. Przestrzen do niespo- : :
dzianki ze strony FOMC nie jest zbyt wielka. Ponadto opubliko-
wane zostang zaméwienia na dobra trwate w gospodarce ame-
rykanskiej.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty silniejszy. Wczoraj poruszat sie w $lad za parg EURUSD.
Dodatkowymi czynnikami wspierajgcymi krajowg walute byty wy-
powiedzi agencji ratingowych odnos$nie oceny kredytowej pol-
ski. Najpierw Fitch oznajmit, ze realizowana konsolidacja fi-
skalna wspiera obecny rating kraju. P6zniej Moody’s dodat, ze
ewentualne wyzszy deficyt sektora nie bedzie miat negatyw-
nego wplywu na ocene kraju. Dzi§ z najwazniejszych danych
z rynku lokalnego opublikowana zostanie sprzedaz detaliczna.
Stabsze dane, tzn. duzo ponizej poziomu 10% moga catkowi-
cie pogrzeba¢ zapat RPP do podwyzek stép procentowych. Z
przeciekéw z ostatniego posiedzenia RPP wynika, ze podejmo-
wata ona wniosek o podwyzke stép procentowych, za ktérg gto-
sowato trzech cztonkéw. Uwazamy jednak, ze ostatnie dane z
gospodarki (przede wszystkim stabsza produkcja przemystowa)
juz nieco ostabity zapat RPP.
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EURPLN technicznie

Szansa na pokonanie pozioméw oporu tylko w ujeciu horyzon-
talnym i dokonanie ruchu w kierunku gornej granicy kanatu de-
precjacyjnego (a wiec w okolice 4,23). Atakowi na te poziomy
jeszcze sprzyja uktad $wiec na wykresie dziennym (jesli atak nie
nastapi dzi$ wyrysuije sie korzystna dla PLN dywergencja), oraz
bliski wyprzedania poziom kursu na wykresie 4h (zwtaszcza no-
towania wydajg sie dobrze podparte Srednig MA55).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y  5.0625 5.10 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.2059
2Y 4.89 4.95 1M 44 45 USD/PLN 3.1946
3Y 4.88 4.94 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4992

4Y 4.89 4.95

5Y 491  4.96 FRA BID ASK

6Y 4.92 4.99 1x2 480 4.85 EUR/USD 1.3194
7Y 4.95 5.00 1x4 497 5.02 EUR/JPY 107.24
8Y 4.96 5.02 3x6 5.02 5.05 EUR/PLN 4.1933
)4 4.97 5.03 6x9 5.01 5.04 USD/PLN 3.1775
10Y 4.97 5.03 9x12 491 4.94 CHF/PLN 3.4903
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5.02 - £0.035 5 5.2 0.1
5 oo 5.00 5 0.05
0.025
4.98 - 4.90 48 -0
L 0.02
4.96 - 4.6
- 0.015 4.80 1 - -0.05
4.94 00t 47 4.4
492 1 0.005 42 0.1
4.60 -
4.9 : : ~Lo 4 ; ! -0.15
23sty 7t 220ut 8mar 23mar  Zkwi  22kwi 4.50 - 12sty  27sty  1llut 260wt 12mar 27 mar  11kwi
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
56 0 10 119.00 -
54 < w 125 118.80
52 120 - 118.60 -
s 20 115 118.40 - 118.25
1 I "o oy
e I -20 105 - 117.80 11772
447 0 100 117.60
4.2 117.40 4
4 ; . . ; ; ; . e 117.20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 90 . : 117.00 . .
W Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS maj 11 lip 11 wrz 11 lis 11 sty 12 mar 12 JUN2 JuL2 AUG2
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.




