SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

Biuro Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@brebank.pl

Paulina Ziembinska

analityk

tel. +48 22 829 02 56
paulina.ziembinska@brebank.pl

Artur Pluska

analityk

tel. +48 22 526 70 34
artur.pluska@brebank.pl

BRE Bank SA
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.brebank.pl

RAPORT DZIENNY

30 kwietnia 2012

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus
11:00 EUR CPI flash r/r (%) kwi 25 2.6
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) kwi 4.4 4.2
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) mar 0.3 0.2
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) mar 0.4 0.8
15:45 USA Chicago PMI (pkt) kwi 61.2 62.2

01.05.2012 WTOREK

16:00 USA ISM w przemyste (pkt) kwi 53.0 53.4
3:30 CHN PMI (pkt) kwi 48.3
9:00 POL PMI (pkt) kwi 49.2 50.1
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt) kwi 46.3 46.3
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt) kwi 46.0 46.0
14:15 USA Raport ADP (tys.) kwi 175 209
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) mar -1.0 1.3
13:00 CzH Decyzja CNB (%) maj 0.75 0.75
13:45 EUR Decyzja EBC (%) maj 1.00 1.00
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.04. 378 388
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) kwi 55.4 56.0
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) kwi 52.6 52.6
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) kwi 47.9 47.9
14:30 USA Non-farm payrolls (tys.) kwi 168 121
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) kwi 8.2 8.2

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Dzi$ o 14.00 NBP opublikuje oczekiwania inflacyjne. Prawdopodobnie wzrosng one do
poziomu 4,4% z 4,2% w marcu. Wyzszy odczyt bedzie przemawiat za wysoka uporczywoscia inflacji (przynajmniej
tak postrzegang przez niektérych czionkéw RPP) i moze stanowi¢ dalszy argument dla RPP za podwyzka stép
procentowych. W $rode poznamy indeks PMI. Po marcowych negatywnych zaskoczeniach stabymi danymi z
gospodarki realnej (przede wszystkim produkcji przemystowej i budowlanej) oczekujemy spadku PMI, ale nieco
mniejszego niz w strefie euro.

e Gospodarka globalna. Kalendarz zdominowany danymi z USA. Dzi$ zza oceanu opublikowane zostang dane
odnos$nie dochodéw i wydatkéw osobistych. W przypadku dochodéw oczekujemy nieznacznie wigkszego wzrostu
niz miesigc wczesniej, z kolei w zakresie wydatkéw po ostatnim solidnym wzro$cie mozna sie spodziewaé teraz
skromniejszych wzrostéw w $lad za stabilizacjg poziomu zaufania konsumentéw. Dzi§ ze strefy euro poznamy
wstepny odczyt inflacji. Rynek oczekuje nizszej inflacji przede wszystkim ze wzgledu na nizsze ceny energii.
Ostatnie spadki indekséw Empire State oraz Philly Fed sugeruja, ze kolejny odczyt indeksu ISM w przemysle
(wtorek) oraz ustugach (czwartek) moze okaza¢ sie nieco nizszy niz poprzednio. Dane z rynku pracy - Raport
ADP ($roda) i NFP(piatek) wskazg skromniejszy przyrost nowych miejsce pracy w sektorze prywatnym, na co
sugerujg cotygodniowe dane o nowo-zarejestrowanych bezrobotnych. W zwigzku z tym prawdopodobnie stopa
bezrobocia pozostanie na niezmienionym poziomie. Ze strefy euro z najwazniejszych wydarzen bedzie decyzja
EBC w sprawie stop procentowych. Prawdopodobnie stopy pozostang bez zmian, ale niewykluczone, ze moze
zostaé zasygnalizowana obnizka stép procentowych ze wzgledu na powracajace napiecia na rynku finansowym
(oraz ryzyko dalszego spowolnienia sfery realnej). Istotny tez bedzie z tej perspektywy komentarz Draghiego
odnoénie efektéw LTRO.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rostowski: Ministerstwo Finanséw sfinansowato do tej pory 2/3 potrzeb pozyczkowych na 2012 rok i nie
obserwuje zadnych probleméw ze sprzedaza papierow skarbowych. Sprzedajemy papiery dtuzne wszystkim i nie
skupiamy sie specjalnie na jakims$ kraju. Mamy gospodarke, ktéra zaczyna sie efektywnie oddtuza¢. Diug publiczny
w relacji do PKB spadnie juz w tym roku.

e Hausner (RPP) i Gronicki (doradca prezesa NBP): Obecnie nie ma zaréwno nominalnych, jak i strukturalnych
warunkéw wejécia do strefy euro, jednak nie nalezy rezygnowa¢ z wysitkbw ekonomicznych i politycznych, aby
Polska zostata cztonkiem unii walutowej. (...) Realne stopy procentowe w Polsce sa relatywnie niskie, co dato
przedsigbiorcom korzystng sytuacje ptynnosciowa. Jednak koszt pieniadza w gospodarce jest zbyt tani, aby
wymusi¢ na firmach efektywno$¢ i konkurencyjnos$é.

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

podwyzka 25 bps 50% GERGB 10Y 1.700 0.008

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 1.933 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.398 0.015

PROGNOZA BRE podwyzka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:artur.pluska@brebank.pl
http://www.brebank.pl

SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

= 30 kwietnia 2012

&~
—

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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1] -ﬂ JJ\H T \q to jeszcze dane z | kwartatu, a wiec po publikacji PKB to
11 juz dane historyczne), pozostate negatywny niespodzianki
LA L : . L. .
U.J niewielkiej wagi. W tym tygodniu ciezki kaliber danych:
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N konserwatywnych poziomach.
| I
vl

-2,5 -
wrz1l pazll  lis1l grull sty 12 ut12 mar 12 kwil2

Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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PKB: gorzej od oczekiwan, ale bez dramatu

W | kwartale 2012 roku gospodarka amerykanska rozwijata sie
w tempie 2,2% SAAR (oczekiwania 2,5% SAAR, poprzednio
3,0% SAAR). Konsumpcja wzrosta nawet szybciej niz poprzed-
nio (2,9% wobec 2,1% w IV kwartale). Przyspieszenie to w
gtéwnej mierze wynik zwigkszenia si¢ dynamiki wydatkéw
na ustugi (z 0,4% do 1,2%), pozostate kategorie pozostaty w
trendach. Dynamika inwestycji wyhamowata z 6,3% do 1,4%.
Jest to wynik zwigzany ze zmniejszeniem inwestycji w kapitat
produkcyjny, zaréwno w zakresie budowli, jak i maszyn i urza-
dzen. Obie kategorie spadty: pierwsza kontynuowata kontrakcje
w tempie 12% (poprzednio -0,9%), druga spowolnita z 7,5%
do 1,7%. Reakcja tych dwéch rodzajow inwestycji to w duzej
mierze wynik wygasniecia ulg inwestycyjnych. Kontynuowany
byt natomiast trend w inwestycjach budowlanych (solidne
przyspieszenie to jednak na razie gtownie efekt tagodnej
zimy). Kontrybucja zmian zapaséw wyniosta 0,59pp. wobec
1,81pp. w poprzednim kwartale. Eksport netto odjagt od wzrostu
tylko 0,01pp., co nalezy rozpatrywaé jako wynik dobry, biorgc
pod uwage widoczne w | kwartale spowolnienie gospodarki
chinskiej.

Real Gross Domestic Product, 1 Decimal (GDPCL)
Source: U.S. Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis
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2,2% wzrostu mozna by uzna¢ (w normalnych warunkach)
za wynik po prostu przecietny dla gospodarki amerykanskiej.
Biorgc jednak pod uwage znaczny spadek strumienia PKB
podczas ostatniej recesji, powrdt do trendu wymaga znacznie
szybszego wzrostu (poruszamy te kwestig, gdyz w FOMC
dominuje poglad, ze zanizony poziom PKB ma charakter
cykliczny, a nie strukturalny, a wiec mozna na niego wptynaé
polityka pieniezng). W tym kontekscie silnie akomodacyjna
polityka FOMC nie moze dziwi¢. W kolejnych kwartatach wzrost
powinien utrzymywa¢ sie na podobnych poziomach lub lekko
przyspiesza¢. Konsumpcja wsparta jest rynkiem pracy oraz
stabilnym zaufaniem konsumentéw. Z kolei za kontynuacjg
inwestycji przemawiajg bardzo dobre wyniki finansowe spotek,
ktére w normalnych warunkach faczylyby sie ze wzmozong
aktywnoscig inwestycyjng - obecnie jednak dominuje niepew-
no$¢ odnosnie przysziego popytu. Ryzykiem pozostaje wcigz
konsolidacja fiskalna, ktorej negatywne efekty (przy jej obecnym
ksztatcie) kumulujg sie w 2013 roku.

Wielu uczestnikdw rynku uwaza, ze Fed pozostaje zbyt optymi-
styczny w swojej ocenie gospodarki. Stad tez kluczowe bedg
najnowsze dane naptywajgce do gospodarki - w szczegolno-
Sci publikacje ISM w przemysle, a takze nowy odczyt NFP
(odpowiednio wtorek i pigtek). Raczej nie warto sie nastawia¢
tylko i wytgcznie na pozytywne niespodzianki, gdyz kombinacja
normalizacji pogody z mechanikg dziatania poprawek sezo-
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nowych moze sugerowaé sporg zmiennos¢. Z drugiej strony
niewielkie negatywne zaskoczenia nie powinny zrobi¢ wrazenia
na rynkach, gdyz - zgodnie ze stowami Bernanke - FOMC
jest przygotowany na rozszerzenie stymulacji jesli tylko stan
gospodarki faktycznie sie pogorszy.
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EURUSD fundamentalnie

EUR silniejsze. W piatek od rana do czasu otwarciu rynku ame-
rykanskiego wspdlna waluta stopniowo umacniata sie. Publika-
cja amerykanskiego PKB za Qf1, ktére okazato sie gorsze od
oczekiwan przetozyta sie na umocnienie kursu. Jest to kolejna
dana podsycajgca oczekiwania rynku na kolejne luzowanie mo-
netarne przez Fed, cho¢ ten poprzestaje tylko na deklaracjach
gotowosci do dalszego dziatania. W tym tygodniu z najwazniej-
szych wydarzen ze strefy euro o potencjalnym wptywie na kurs
bedzie posiedzenie EBC i decyzja w sprawie stdp procentowych.
Rynek szczeg6lng uwage zwrdci na dalszg oceng przez Dra-
ghiego LTRO w kontekscie ostatnich narastajacych napie¢ na
rynku dtuznym. Niewykluczone, ze Draghi moze zasygnalizo-
wac obnizke stop procentowych. Inwestorzy beda tez szczegdl-
nie wrazliwi na dane z USA - ISM w przemysle i ustugach oraz
dane z rynku pracy. Gorsze dane z USA i jednocze$nie sygnat
EBC odno$nie mozliwosci dalszego poluzowania polityki mone-
tarnej moze przynies¢ ulge rynkom i tym samym da¢ impuls do
wzrostéw na parze EURUSD (wtasnie tak - ostabienie EUR przy
obnizce stop nie jest wcale takie pewne).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
-
1.5+
;]
0.5

IR
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym kanat deprecjacyjny EUR jest wia-
$nie erodowany i wyglada na to, ze notowania moga dotrze¢
do 1,3400 a nawet 1,3486. Przy obecnej skali ruchéw moze to
by¢ jednak odlegta przysztos¢ (2,3 tygodnie??), tym bardziej ze
na dziennym notowania majg bardzo duzy kfopot z przebiciem
1,3240/70. Tym samym prawdopodobnie wszystkie obecne for-
macje to szum w obowigzujgcym range (1,2950-1,3380). Do wy-
ciggania kierunkowych wnioskéw warto poczekac na przetama-
nie przynajmniej 1,3240/70.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty silniejszy. Do czasu publikacji danych ztoty poruszat sie
mniej wiecej w range’u 4,175-4,185. Popotudniowe dane z ame-
rykanskiej gospodarki nadaty impuls do umocnienia sig ztotego.
W tym tygodniu o potencjalnym wptywie na decyzje niekt6rych
cztonkéw RPP odnos$nie stop procentowych beda oczekiwania
inflacyjne. Wyzszy odczyt niz poprzednio bedzie wskazywac
na silng uporczywos¢ inflacji. Z wydarzen regionalnych istotny
wptyw bedag miaty postepy w negocjacjach Wegier z MFW w
sprawie pozyczki. Uwaga na posiedzenie ECB - jesli Draghi za-
powie mozliwo$¢ dalszej akomodacji monetarnej (na przyktad
obnizki stop), moze mie¢ to negatywny wptyw dla ztotego po-
przez oczekiwania na odtozenie podwyzek stép przez RPP na
poétke.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

Zaskakujacy zwrot na EURPLN. Na tygodniwym czarna $wieca
z dtugim wasem po odbiciu od pozioméw zblizonych do 50%
Fibo + sygnat sprzedazy na oscylatorze (bez dywergencji). Na
dziennym notoania dzi$ wystartowaty pozizej ostatnio obowigzu-
jacego kanatu, a wiec juz tylko 4,1560 (pozioma $rednia, moze
by¢ dobrym wsparciem) a potem 4,1466 beda broni¢ 4,1230
oraz 4,0828. Dzisiejsza sesja pokaze, czy trend deprecjacyjny
zostat ztamanym, czy notowania beda prébowaly sformowaé
nowy range.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.1 5.14 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 4.1820
2Y 4935 498 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1666
3Y 4915 496 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.4820

4Y 492 496

5Y 493 497 FRA BID ASK

6Y 494 5.00 1x2 485 4.89 EUR/USD 1.3239
7Y 4.96 5.01 1x4 5.02 5.06 EUR/JPY 106.27
8Y 497 5.03 3x6 5.05 5.09 EUR/PLN 4.1633
QY 498 5.04 6x9 5.05 5.09 USD/PLN 3.1446
10Y 498 5.04 9x12 495 4.99 CHF/PLN 3.4679
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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.




