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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 18
00-950 Warszawa 10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 10.3 10.3 13.7 10.7
tel. +48 22 829 00 00 10:00 POL  Stopa bezrobocia (%) mar 13.4 13.4 135 13.3
fax. +48 22 829 00 33 14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) mar -1.7 1.9 (r) -4.2
http://www.brebank.pl ’ : X )

18:30 USA Decyzja FOMC (%) kwi 0.25 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. O 14 opublikowane zostang Minutes z kwietnowego posiedzenia RPP, ktére z jednej strony
mozna traktowa¢ jako historyczne (w obliczu ostatnich bardzo zmiennych i determinowanych przez kolejne publi-
kacje danych wypowiedzi cztonkéw RPP), jednak z drugiej moga zawieraé szczegdty glosowania nad podwyzka
(wczoraj PAP podat, ze za podwyzkg gtosowaty w kwietniu 3 osoby) i tym samym wptyna¢ na oczekiwania dot.
majowej decyzji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e PAP: Na kwietniowym posiedzeniu RPP gtosowata wniosek o podwyzke stép procentowych o 25 pb, za ktérym
opowiedziato sig trzech cztonkéw Rady.

e Rezerwa Federalna postanowita, ze nie zmieni stép procentowych, pozostawiajac gtéwna z nich w przedziale
0-0,25%. Jest to decyzja zgodna z prognozami analitykdéw. W trakcie kwietniowego posiedzenia Rezerwy trzech jej
cztonkéw opowiedziato sie za podniesieniem stép w 2012 roku, trzech w 2013, a siedmiu w 2014 roku. Amerykanscy
bankierzy centralni ocenili, ze wzrost gospodarczy w USA bedzie pozostawat na umiarkowanym poziomie (wigcej w
sekcji analizy).

e Bernanke: Wcigz jesteSmy gotowi zrobi¢ wiecej, aby zapewni¢ kontynuacje ozywienia, oraz zapewnié¢, ze infla-
cja pozostanie w poblizu naszego celu. JesteSmy w petni przygotowani do przeprowadzenia dodatkowych dziatahn
bilansowych jesli beda one konieczne do realizacji naszych celéw.

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

podwyzka 25 bps 50% GERGB 10Y 1.716 0.003

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 1.984 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.435 -0.022

PROGNOZA BRE podwyzka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna - spadkowy trend za-
chowany

Sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o 10,7% r/r wobec 13,7%
wzrostu odnotowanego w poprzednim miesigcu. W ujeciu
miesiecznym wzrost sprzedazy wyniést 15,7% (wobec 18,8%
w analogicznym okresie poprzedniego roku) - tak wigc mimo
sprzyjajacego uktadu $wigt, dynamika sprzedazy pozostata
relatywnie staba i zgodna z naszymi oczekiwaniami.

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
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Przechodzac do szczegétdéw, przede wszystkim spowolnita
dynamika sprzedazy samochodow (z 23,6% do 11,8%), wzrosta
dynamika sprzedazy odziezy (z 4,1% do 14,4% - wahania na
tej kategorii nie sg wiarygodnym sygnatem niczego innego
poza ruchomym wzorcem sezonowym wprowadzania na rynek
nowych kolekcji), utrzymata sie relatywnie wysoka sprzedaz
w kategorii meble, RTV, AGD (19,2% wobec 20,5%), jednak
tu sprawcg jest jedynie efekt bazowy z poprzedniego roku.
Po sprzedazy zywnos$ci i sprzedazy w niewyspecjalizowanych
sklepach wida¢, ze efekt Wielkanocnej sprzedazy jest relatyw-
nie staby (co samo w sobie $wiadczy o stanie konsumpcji). W
ujeciu bazowym (takze po wytgczeniu samochodow) sprzedaz
spadta w podobnym stopniu jak catosciowo, niemniej to w
tej pierwszej kategorii trend spadkowy (od poczatku 2011
roku) jest najbardziej widoczny. Podtrzymujemy nasze tezy z
poprzedniego miesiagca, ze efekt podwyzszenia sprzedazy w
pierwszych miesigcach wynikngt z nadzwyczajnie wysokiego
wzrostu wynagrodzen, kitéry obecnie juz si¢ znormalizowat.
Trend na sprzedazy i konsumpciji lepiej pokazuje ocena sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego (w kwietniu kolejny,
wprawdzie niewielki, ale spadek) oraz sprzedaz hurtowa, ktéra
spada bardziej zdecydowanie. Tym samym spodziewamy sie,
ze w kolejnych miesigcach dynamika sprzedazy bedzie spada¢,
a dynamika konsumpcji w catym roku uplasuje sie na poziomie
1-2%.

Dane zostaly potrakiowane przez rynek jako okazja do zreali-
zowania czesci zyskdéw po spadkach rentownosci notowanych
w poprzednich dniach. Ztoty zareagowat pozytywnie, jednak w
tym przypadku czynniki lokalne mozna fatwo pomyli¢ z bar-
dziej pozytywnym sentymentem globalnym. Biorgc pod uwage
fakt, ze na poprzednim posiedzeniu byta juz gtosowana pod-
wyzka stép procentowych (miata troje zwolennikéw), ostatnie
ztagodzenie retoryki wielu cztonkéw RPP mogtoby by¢ dobrym
pretekstem usunigcia majowej podwyzki stép procentowych z
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oczekiwan rynkowych (obecnie rynek wycenia juz tylko potowe
podwyzki). Niemniej pozostaje kwestia wizerunku prezesa, ktéry
podwyzke zapowiedziat, bo w sytuaciji, kiedy RPP juz gtosowata
nad podwyzkg stowa ,Rada rozwazy” nie oznaczajg przeciez, ze
tylko rozwazy. Problematyczny, jesli RPP rzeczywiscie wigkszg
uwage przywigzywac bedzie do poziomu inflacji moze okazac
sie ponowny wzrost inflacji za kwiecien, maj, czerwiec itd. Infla-
cja spadnie dopiero na jesieni.

FOMC: skala podwyzek stop i liczba ich zwo-
lennikéw w 2014 roku rosng

Woczorajszy komunikat FOMC r6zni sie w zasadzie kosme-
tycznie od poprzedniego. Po pierwsze, stwierdza poprawe
na rynku pracy (nie dalszg poprawe, ale po prostu poprawe
- to i tak bardzo pozytywne stwierdzenie, biorgc pod uwage
ostatnig niespodzianke na NFP). Po drugie, Fed stwierdza
dalsze wzrosty inwestycji i konsumpcji (tu bez zmian mimo
bardzo nieprzyjemnego, marcowego raportu o zaméwieniach
na dobra trwate). Po trzecie, komunikat miedzy wierszami
stwierdza pewne pozytywne sygnaty z rynku nieruchomosci
(ale ogolnie ocena tego rynku pozostaje niezmieniona). Po
czwarte wreszcie, komunikat stwierdza pewne przyspieszenie
inflacji w zwigzku z wyzszymi cenami ropy naftowej (jest to nic
wiecej ponad stwierdzenie faktu).

Czes¢ komunikatu odnoszaca sie bezposrednio do przysztosci
rowniez przeszta kosmetyczne zmiany. Po pierwsze Fed
spodziewa sig, ze wzrost ,pozostanie” umiarkowany, a potem
stopniowo przyspieszy (stowa o przyspieszeniu nie byto w
poprzednim komunikacie). Zgodnie z oczekiwaniami zaostrzone
zostato stwierdzenie o napieciach na rynkach finansowych
i generowanym przez nich znacznym ryzyku dla wzrostu.
Niejako ostabione (cho¢ moze szukamy za bardzo drugiego
dna) zostato stwierdzenie o przejsciowym wplywie wzrostow
cen ropy na inflacje - poprzednio komunikat wyrazat sie o tej
kwestii niemal z pewnoscig, obecnie cztonkowie FOMC tylko
tego ,oczekujq”.

Pozostate cze$ci komunikatu oraz rozktad gtoséw pozostaty
bez zmian. W dalszym ciggu najwiekszym jastrzebiem pozo-
staje Lacker (nie godzi sie na zobowigzanie do niskich stép
procentowych do 2014 koricu roku), a polityka zmiany duaration
portfela obligacji (Operation Twist) pozostaje w mocy, tak samo
jak rolowanie MBS.

Do komunikatu dotaczony zostat zestaw prognoz czionkéw
FOMC oraz rozktad stop procentowych odpowiednich z punktu
widzenia poszczeg6lnych cztonkéw FOMC. W poréwnaniu do
poprzedniej rundy prognostycznej prognozy stopy bezrobocia
(przy zatozeniu odpowiedniej polityki pienieznej) zostaly prze-
suniete nieznacznie w doét, nieznacznie wzrosta tez inflacja. W
przypadku stop procentowych zwigkszyta sie liczba czionkéw
wyrazajacych konieczno$¢ zacie$nienia polityki pienieznej w
2014 roku kosztem 2016 roku. Z biegiem czasu oczekujemy
dalszych zmian, ktére Swiadcza przede wszystkim o tym, ze
zobowigzanie do niskich stép procentowych nie jest dane raz na
zawsze, lecz pozostaje warunkowe wzgledem naptywajgcych
danych.

Konferencja i sesja Q&A w zasadzie nie przyniosta niczego no-
wego. Jak zwykle Bernanke powtarzat, ze QE wciaz jest opcja,
jednak w $wietle komunikatu (wobec ostatnich danych ton ko-
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munikatu mozna uzna¢ z powodzeniem za jastrzebi) i zmian w
rozktadzie preferowanych stop procentowych, wiekszo$¢ czton-
kéw FOMC prawdopodobnie niechetnie siegnie po guzik QE bez
znacznego pogorszenia koniunktury (a przede wszystkim bez
znacznego spowolnienia prognoz inflacji), a to na razie nie wy-
daje nam sie najbardziej prawdopodobng opcja. Stad tez na ra-
zie QE jest mato prawdopodobne, nawet przy seriach gorszych
danych, ktére - jak juz wspominali§my - sg uznawane przez Fed
nie za pogorszenie koniunktury, lecz powr6t do trendu. . . ktory
Rezerwa zdiagnozowata wczes$niej i lepiej niz rynki finansowe.

Liczba czionkdw FOMC wyrazajacych koniecznosd
zaciesnienia polityki pieniezne]
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EURUSD fundamentalnie

EUR silniejsze. WspdIna waluta stopniowo do potudnia umac-
niata sig. Pézniejsze dane o zaméwieniach na dobra trwate w
gospodarce amerykanskiej, ktére okazaty sie duzo gorsze od
oczekiwan (dodatkowo poprzedni odczyt zostat zrewidowany w
dot) przetozyty sie na ostabienie kursu, jednak rynek szybko sig
otrzasnat. Stopy procentowe pozostaty na niezmienionym pozio-
mie (wiecej w sekcji analizy). Efektem tego komunikatu byto po-
czatkowe silne ostabienie kursu EUR (my$lenie w kategoriach
-,QE or not QE”), po czym nastapit powr6t do poprzednich po-
ziomoéw (mimo wszystko EURUSD pozostaje wrazliwy na per-
spektywy globalnego wzrostu). Dzisiaj na rynku powinno by¢
nieco spokojniej, z wazniejszych danych z USA opublikowane
zostang cotygodniowe dane o nowo-zarejestrowanych bezrobot-
nych oraz kolejne dane z rynku nieruchomosci. Na lepsze dane
kurs powinien zareagowa¢ umocnieniem (bo przeciez liczba
oczekujgcych QE raczej spadta).

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

Wydaje nam sig, ze w dalszym ciggu bezpiecznie jest zaktadaé,
ze EURUSD znajduje sie tylko i wylgcznie w range wyznaczo-
nym przez 1,2950-1,3380 (3200 byto zbyt optymistycznym za-
tozeniem). Jeste$my neutralni, rynek jest mocno nieprzewidy-
walny i porusza sie skokowo. Wczoraj udato sie utrzymac no-
towania ponad MAS55, jednak préby przebicia ponad poprzednie
maksima skonczyly sie fiaskiem. 1,3180 wydaje sie stanowi¢ so-
lidne wsparcie na 4h, uwaga jednak na spadajgce momentum.

Wsparcie Opor

1,3180 1,3432
1,3155 1,3361/80
1,3100 1,3240
Daily QEUR= 12001 - SB2012 (NAR)
(ETRR TS — T

e \ /“‘*-\_ Pice

by N i ey %
i m%\‘l o 0 T

1 Sk T o \ . -3

SMAE:Z: & '+ U'HM T 1318
4 ol ey J‘“ |l\ - ™ __“ h "
‘ iy L2 \JLU' - T

i | Vil 1.3-1.52
ﬁ \ H ﬁ | i N -3
| v ! 1301
mH // 138 - =

129

12858 =t / /
N -~ 123
ok, 71 - i
- - Valie
LA i

=
o0 OB o6 0H P 6 40D »owe o0 o9 ox o0 on fon 0 0
Dectt | Jaway202 | Febnay@2 | Mach2? | ApidR |

e

.32 T

i '”

%\DchS G143, 78040

T

4 Hours QEUR= r2oomanea-ompvaanaing | Hourly QEUR= 30 44 4/172012- 300P 46012(LTC)
|, L1 e, 13216

W, 1312 \ Pice A1 315
NETSEL ) PR EEY

G, 1718 e, 1 3278

BB, 56,1 160, 74 B, 1300, 204,130

123

StochS, 32.27 43484

s, SNV &

123

BOIDEETRND N BUEE B ORGSR kEET @
March 2012 | Ryl 2012

B0 EO 30 0W 1300 0@ 130 20 GW 200
M7 2] Aprg12 | Apr1012 | A2 | | AprB2 | ApMA2 | ApDS1Z Ppr261?

50w B0 wo un @

Strona 4z 6



&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURPLN fundamentalnie

Ztoty silniejszy. Dane o sprzedazy detalicznej przetozyty sie na
nieznaczne umochienie krajowej waluty, natomiast z punktu wi-
dzenia RPP sg one neutralne. RPP nadal ma trudny orzech do
zgryzienia i prawdopodobnie spora niepewno$¢ na rynku odno-
$nie podwyzek stdp utrzyma sie do samego momentu ogtosze-
nia majowej decyzji. W dalszej czesci sesji ztoty poruszat sie w
$lad za parg EURUSD. Nasz model wskazuje na silne ostabie-
nie czynnika krajowego. Wynika to z silnych ruchéw na wegier-
skim forincie, co jest zwigzane prawdopodobnie z dogadaniem
sie Wegier z MFW. Dzi§ poznamy szczeg6ty dyskusji z ostat-
niego posiedzenia RPP, ktéra raczej juz nie wniesie specjalnie
nic nowego. Juz wiadomo, ze ostatnio za podwyzka gtosowato
trzech cztonkéw. Ztoty w najblizszym okresie pozostanie gtow-
nie pod wptywem wydarzen 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 dzialanie
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EURPLN technicznie

Notowania przetamaly 4,1812 w dét, jednak utknety na $rod-
kowych wstegach Bollingera, zarébwno na wykresie dziennym,
jak i 4-ro godzinowym. Jesli uda sig ztamac 4,1650-4,1600 (od-
powiednio dolne ograniczenie kanatu deprecjacyjnego z dzien-
nego, MA200 z 4h), jest szansa na kontunuacje ruchu w dét,
zwlaszcza ze oscylator na dziennym wykreslit dywergencje. Na-
wet jesli to poziomy 4,14-15 beda prawdopodobnie stuzy¢ jako
solidne wsparcie i w perspektywie co najmniej kilkutygodniowej
- naszym zdaniem - podstawowym trendem jest deprecjacyjny.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y  5.055 5.12 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.1870
2Y 4.9 4.96 M 4.4 4.5 USD/PLN 3.1675
3Y 488 4.95 3M 4.6 4.9 CHF/PLN 3.4841

4Y 489 495

5Y 49 496 FRA__BID _ASK

6Y 4.92 4.98 1x2 482 4.86 EUR/USD 1.3220
7Y 4.94 5.00 1x4 499 5.05 EUR/JPY 107.52
8Y 4.96 5.01 3x6 5.03 5.09 EUR/PLN 4.1736
QY 496 5.08 6x9 5.03 5.09 USD/PLN 3.1566
10Y 4.96 5.03 9x12 4.94 5.00 CHF/PLN 3.4729
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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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