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12:00

Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 8.03

GER) Produkcja przemystowa [styczen]; konsensus 1,3% m/m, poprzednio -2,6% m/m
WTOREK 9.03

(CZ) Inflacja CPI [luty]; konsensus 0,8% r/r, poprzednio 0,7% r/r
Okazja do weryfikacji elementow tradables koszyka oraz sezonowych efektow zwigzanych z cenami Zywnosci. Tym razem
nieco mniej przydatna z uwagi na niedostepnosc nowych wag.

SRODA 10.03

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

CZWARTEK 11.03

(HUN) Inflacja CPI [luty]; konsensus 5,9% r/r, poprzednio 6,4% r/r
Kolejna okazja do weryfikacji elementow tradables koszyka oraz sezonowych efektow zwigzanych z cenami Zywnosci, Tym
razem nieco mniej przydatna z uwagi na niedostepnosc nowych wag.

14:30

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 06.03]; poprzednio 469 tys.

14:30

11:00

(USA) Bilans handlowy [styczen]; konsensus -40,6 mld USD, poprzednio -40,2 mid USD
PIATEK 12.03

(EMU) Produkcja przemystowa [styczen]; konsensus 1,0% m/m, poprzednio -1,6% m/m

14:00

(POL) Podaz pieniadza M3 [luty]; prognoza BRE 5,6% r/r, konsensus 5,6% r/r, poprzednio 6,2% r/r
W trendzie...

14:00

(POL) Rachunek biezacy [styczen]; prognoza BRE -423 min EUR, konsensus -614 min EUR, poprzednio -1 mid EUR
Saldo HZ +600 min EUR. Ujemne saldo dochodow (szacujemy okoto 350min pfatnosci odsetkowych od SPW), lekko dodatnie
saldo ustug i transferow biezacych (bardzo niski transfer biezacy z UE, wysoka sktadka). Eksport pod wplywem dobrej
produkcji przemystowej, wciaz niski import za sprawg znacznego pogorszenia sprzedazy hurtowej (niektore sekcje notujq
spadki po 20% w ujeciu rocznym).

14:30

(USA) Sprzedaz detaliczna [luty]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 0,5% m/m

Po wytaczeniu sprzedaZy samochodow oczekiwany wzrost na poziomie 0,2% wobec 0,6% przed miesiagcem. Negatywny, lecz
trudno do faktycznego oszacowania efekt burz snieznych (w danych o sprzedaZy istotny statystycznie). Mozliwos¢
negatywnej niespodzianki.

16:00

(USA) Zaufanie konsumentéw U.Mich [marzec]; konsensus 73,7 pkt., poprzednio 73,6 pkt.
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USA: dane o zatrudnieniu znieksztalcone przez pogode

Zatrudnienie poza sektorem rolniczym obnizyto sie w lutym o 36tys. oséb, plasujac sie
nieco powyzej oczekiwan analitykéw (jednoczesnie rewizji w gore zostaty podane wyniki
za styczen). Nieoficjalne dane sugeruja, ze zte warunki pogodowe (burze $niezne na
wschodnim wybrzezu) dotknety okoto 1,1min osdb. Pytanie jaka cze$¢ tego zbioru
zostata odzwierciedlona w danych jest jednak znacznie trudniejsze: szacunki méwig o
jednorazowej utracie miejsc pracy rzedu 100-200tys. osdb (pamietajmy przy tym, ze
warunki konieczne do zaistnienia, aby dana osoba nie zostata policzona jako zatrudniona
sg trudne do spetnienia: podczas co najmniej dwutygodniowego okresu referencyjnego
musiataby ona nie przepracowac Zadnej godziny; dodatkowa komplikacjg dla catego
rozumowania sg wzrosty miejsc pracy generowane podczas ciezkich warunkéw
pogodowych w sekcjach zwigzanych z transportem, sprzataniem, czy naprawami).
Patrzac bardziej w ujeciu historycznym bardziej prawdopodobny wydaje sie ten pierwszy
szacunek w okolicach 100tys. (odpowiada szacowanym efektom pogodowym z 1996
roku), co sugerowatoby, ze bez dodatkowego zatrudnienia przy spisie powszechnym
(+15tys.) oraz ztych warunkéw pogodowych zatrudnienie miatoby szanse wzrosngé o
okoto 50tys.

Patrzac na stan faktyczny, dane wydajg sie wcigz optymistyczne. W szczegdlnosci
wystapily dalsze wzrosty liczby miejsc pracy w przemys$le (skromne +1tys.) oraz
ustugach (+42tys.). Przyrosty w okolicach 50tys. osob odnotowato zatrudnienie o
charakterze dorywczym (temporary help services) uznawane za wazny wskaznik
wyprzedzajacy. Przecietna dtugo$¢ pracy zmniejszyta sie co prawda do 33,8 godziny (z
33,9 przed miesigcem), jednak jej zwigzek z warunkami pogodowymi wydaje sie
oczywisty (odmiennie od kwestii zatrudnienia, o czym pisaliSmy powyzej).

Pozytywne wnioski (a takze po czesci dodatnie szacunki zatrudnienia po wytaczeniu
czynnikow pogodowych) potwierdzajg informacje z household survey (w jej przypadku
rola czynnikéw pogodowych jest zerowa: osoby, ktére nie pracowaty z przyczyn
pogodowych sa wcigz zaliczane jako pracujace). Zasob sity roboczej wzrést o 342tys.
przy czym 308tys. osob znalazto zatrudnienie — pozwolito to na utrzymanie stopy
bezrobocia na poziomie 9,7%.

Uwazamy, ze rynek pracy bedzie w najblizszym czasie dalej sie umacniat. W najblizszych
miesigcach dotyczy to gtéwnie zatrudnienia, ktére nawet po wytaczeniu dodatkowego
naboru zwigzanego ze spisem powszechnym powinno generowac juz wzrosty. Stopa
bezrobocia moze utrzymywac sie jeszcze przez kilka miesiecy na podwyzszonym
poziomie (wcigz duzy odsetek zniecheconych). Z tego powodu perspektywy dla
konsumpcji powinny ulega¢ powolnej poprawie (z sytuacjq na rynku pracy skorelowana
jest takze aktywno$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw) co facznie z dalsza normalizacjg
sytuacji w sektorze kredytowym powinno w $redniej perspektywie prowadzi¢ gospodarke
amerykanska na $ciezke wzrostu (podtrzymywanego endogenicznie).
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Posiedzenie RPP, 31. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Do publikacji NFP EURUSD poruszat sie bez wyraznego kierunku. Lepsze od oczekiwan
— (szczegdlnie biorac pod uwage poprawke na czynniki pogodowe) dane o zatrudnieniu w USA
Fixing NBP tymczasowo wsparty dolara, a kurs EURUSD spadt do 1,3541. Szybko jednak straty zostaty
El;g; :LLII: odrobione w podczas weekendu EURUSD testowat poziom 1,3700. Przyczynito sie do tego
ogdlne ocieplenie nastrojéw w sprawie Grecji (korzystniejsze komentarze politykéw ze strefy
euro i analitykow; poktosie udanej, czwartkowej aukcji). Ten tydzien daje szanse na
Poziomy otwarcia kontynuacje korekty na EURUSD (zasieg 1,38-39), zwilaszcza przy raczej pustym kalendarzu
EUR/USD danych. Juz dzi$ szansa na bardzo pozytywna niespodzianke ze produkcji przemystowej w
EUR/JPY 123,300 Niemczech (publikowane wczesniej nowe zamoéwienia wykazaty wzrost rzedu 4%).
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja na EURUSD, korekcyjne RSI i potencjat do osfabienia

dolara. Najblizszym poziomem oporu jest 1,3750, potem 1,3845. 1,3495 1,4057
Wsparcie 1,3495. 1,3385 1,3845

1,3360 | 1,3750
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ustanowienie nowych minimdw intraday ponizej 3,970 i przebicie
linii wsparcia. Coraz silniejsze momentum aprecjacyjne na ztotym. 3,8500 4,1080
Celem pozostaje poziom 3,85 (Fibo). Opor na Srednich ruchomych 3,7000 4,0120
(4,05) i ograniczeniu trendu aprecjacyjnego (4,09). 3,6000 4,0000

Daily QEURPLN=D2 2009-09-16 - 2010-03-12 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Asset Swapy 461 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej

USD / bbl

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLE TNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA 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
GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZALEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUtU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
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Z4N[ECHA/\7 W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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