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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 Produkcja przemystowa m/m Styczen - -3,0% -4,6%
USA 13:30 Sprzedaz detaliczna m/m Luty - -0,5% 1,0%
USA 13:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 6.03 - 640 tys. 639 tys.

Makroekonomia

Stopa bezrobocia we wzrostowym trendzie

MPiPS podato wczoraj szacunki stopy rejestrowanego bezrobocia w lutym. Wedtug
ekspertow tej instytucji odsetek bezrobotnych wzrdst w lutym do 10,9% z 10,5% w styczniu.
W liczbach bezwzglednych wzrost bezrobotnych wyniost 84 tys. (liczba bezrobotnych
zwiekszyta sie w poréwnaniu do stycznia po raz pierwszy od 5 lat).

Szacunek MPIPS jest zgodny z naszq prognoza, zatrudnienia w sektorze przedsigebiorstw (-50
tys. w ujeciu miesiecznym, co przektada sie na dynamike réwna -0,8% w ujeciu rocznym).
Warto w tym kontek$cie pamietac, ze faktyczna stopa bezrobocia podana przez GUS moze
by¢ wyzsza z uwagi na prognozowane zmniejszenie zasobu pracujacych (w swoich
wyliczeniach MPIPS stosuje szacunek zatrudnienia w gospodarce na koniec poprzedniego
miesigca).

Cho¢ w obecnym wzroscie bezrobocia znajduje sie wiele czynnikéw sezonowych, coraz
wyrazniej obecne sg takze komponenty cykliczne, ktére sprawiajg, ze stopa bezrobocia
bedzie rosta takze w kolejnych miesigcach. Hamowanie gospodarki wzmaga dazenia
przedsiebiorstw do obnizek kosztéw. Po dziataniach korekcyjnych zwigzanych z obcieciem
liczby nadgodzin a takze skrdceniem tygodnia pracy, obecnie przyszta pora na redukcje
zatrudnienia. Z liczby zgtoszonych ofert pracy widaé wyraznie, ze zmniejsza sie naturalny
ruch na rynku pracy; w lutym do urzedéw pracy trafito 63 tys. ofert pracy (o 1/3 mnigj niz w
analogicznym miesiacu poprzedniego roku). Wieksza elastyczno$¢ przedsiebiorstw implikuje
dalsze zwolnienia; w konsekwencji stopa bezrobocia moze do konca roku osiggnac¢ 13,5% a
w przysztym zblizy¢ sie do 14%. Paradoksalnie, wzrost wspotczynnika aktywnosci zawodowej
(powroty z zagranicy) moze w obecnych warunkach zawyza¢ stope bezrobocia, gdyz
wiekszos¢ emigrantdw (ze wzgledu na pogorszenie koniunktury) zasili najprawdopodobniej
szeregi bezrobotnych, a nie pracujacych.
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Posiedzenie RPP, 25. marca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 50%
Obnizka o 50 bps 0%
Obnizka o 75 bps. 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
APR9 4209 67
MAY9 4321 63
JUN9 4439 49

Data: 2009-03-12

Godzina: 9:13:32

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2800 EUR/JPY 123,30 EUR/PLN 4,6100 USD/PLN 3,6015

EUR/PLN USD/PLN

Rally na Swiatowych gietdach sprzyjato umocnieniu wspolnej waluty podczas wczorajszej

sesji. Kurs EURUSD wzrost z okolic 1,26 do poziomow bliskich 1,28, po czym ustabilizowat
sie w przedziale 1,2800-85. Realizacja zyskow pod koniec sesji azjatyckiej | dzisiejsze
otwarcie na poziomie 1,2764. Wynik dzisiejszych danych o sprzedaZy detalicznej moze byc¢
I[stotny dla sytuacji na parkietach glietdowych, a te wyznaczg kierunek EURUSD.

Wzrosty na swiatowych gietdach staty sie wczoraj wyraznym wsparciem dla polskiej waluty.
EURPLN przetamat psychologiczny poziom 4,60, schodzac (dwukrotnie w czasie sesji) nawet
ponizej 4,58. Na rynku zaczeto sie spekulowac o stop-lossach graczy z diuga pozycia w
euro, Dzis wszystko ponownie zaleZy od sytuacji na swiatowych gietdach. Zatrzymanie rally
spowoduje pogorszenie nastrojow w regionie | prawdopodobnie przyczyni sie do ponownego
ostablenia polskiej waluty.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Trend wzrostowy euro moze sie utrzymac o ile poziom wsparcia
1,2735/25 powstrzyma dalsza wyprzedaz; koniec tygodnia moze 1,2760 1,2880

przyniesc test silnego poziomu oporu 1,2880/1,2905.. 1,2725 1,2835
1,2680 1,2800
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

Po odbiciu od poziomu wsparcia 4,56 prawdopodobna

konsolidacja w pasmie 4,5850-4,6500. Silny poziom oporu ok. 4,6000 4,6900
4,69/4,70. 4,5850 4,6750

4,5600  4,6535
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,08
2Y 4,50
3Y 4,69
4Y 4,82
5Y 4,91
6Y 4,97
7Y 5,00
8Y 5,02
9Y 5,05
10Y 5,07
depo BID
ON 2,72
iM 3,85
3M 4,15
FRA BID
1x2 3,91
1x4 4,03
3x6 3,82
6x9 3,93
912 4,14
UWAGA!

AS
4,16
4,60
4,79
4,91
5,01
5,07
5,08
5,11
5,13
5,16

ASK
3,02
4,05
4,35

ASK
3,96
4,08
3,87
3,98
4,19
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNE]
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KT ORE POWOLUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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