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Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy
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13:30

(USA) Empire state index [marzec]; konsensus 22,0 pkt., poprzednio 24,91 pkt.

14:00

(POL) Inflacja CPI [luty]; prognoza BRE 2,9% r/r, konsensus 3,0% r/r, poprzednio 3,6% r/r
Poczatek wysokiej bazy z 2009 roku. Rewizja koszyka (wpltyw na inflacie prawdopodobnie -0,1 pp). Umiarkowany wzrost cen
Zywnosci (0,4% mym). Delikatne spadki cen paliw. Inflacia bazowa na poziomie 2,4% r/r.

14:15

11:00

Wykorzystanie mocy wytworczych na poziomie 72,6% wobec 72,6% przed miesigcem.
WTOREK 16.03

(USA) Produkcja przemystowa [luty]; konsensus 0,0% m/m, poprzednio 0,9% m/m

(EMU) Inflacja HICP [luty]; konsensus 0,9% r/r, poprzednio 1,0% r/r (p)

11:00

(GER) Indeks ZEW [marzec]; konsensus 45,0 pkt., poprzednio 45,1pkt.

Wedfug wiekszosci badari empirycznych indeks ZEW jest najlepszym predykatorem PKB sposrod wskaznikow
wyprzedzajacych (prawdopodobnie dlatego, Ze stanowi wypadkowaq oczekiwari analitykow formutowanych na podstawie
roznego rodzaju modeli a takze catej dostepnej w danym momencie wiedzy, facznie z oczekiwaniami na wskazania innych
indeksow koniunktury).

13:30

(USA) Housing starts [luty]; konsensus 575tys. SAAR, poprzednio 591tys. SAAR

13:30

(USA) Housing permits [luty]; konsensus 610tys. SAAR, poprzednio 622tys. SAAR

Sekwencja oZywienia na rynku nieruchomosci implikuje, Ze sektor budowlany bedzie ostatni w kolejne do wzrostow po rynku
witornym, a warunkiem koniecznym oZywienia jest eliminacjia nadpodaZzy domow na rynku wtdrnym — wcigz okoto 1min
wobec normalnych poziomow.

14:00

(POL) Zatrudnienie [luty]; prognoza BRE -1,0% r/r, konsensus -1,0% r/r, poprzednio -1,4% r/r

Bardzo dobre wskazniki koniunktury w przetworstwie, budownictwie i handlu (kluczowe sekcje). Ostatni wzrost wyniknat w
1/3 ze statystycznej kreacji miejsc pracy w kategorii "administrowanie i dziatalnosc wspierajaca” (nie objeta wskaznikami
koniunktury), charakteryzujqca sie mocnym trendem wzrostowym od kilku miesiecy. Niska baza wynikajgca ze znacznego
hamowania w 2009.

14:00

(POL) Ptace [luty]; prognoza BRE 3,2% r/r, konsensus 2,6% r/r, poprzednio 0,5% r/r
Wyczyszczenie efektow przesuwania wyptaty pfac na przetomie 2009/2010.

19:15

14:00

(USA) Decyzja FOMC; konsensus 0,25%, poprzednio 0,25%
SRODA 17.03

(POL) Produkcja przemystowa [luty]; prognoza BRE 9,0% r/r, konsensus 8,6% r/r, poprzednio 8,5% r/r
Brak roZnicy w liczbie dni roboczych w ujeciu rocznym. Wyzsza baza z 2009 roku. Dobre wskazniki koniunktury.

14:00

13:30

(POL) PPI [luty]; prognoza BRE -2,2% r/r, konsensus -2,1% r/r, poprzednio 0,2% r/r
Olbrzymi efekt bazowy z poprzedniego roku (ostabienie kursu + wzrosty cen kontrolowanych). Znaczne obnizki cen miedzi,
obnizki cen ropy naftowej.

CZWARTEK 18.03
(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 12.03]; poprzednio 462 tys.

13:30

(USA) Inflacja CPI [luty]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio 0,2% m/m
Inflacja bazowa (po wytaczeniu Zywnosci i energii) na poziomie 0,1% my/m wobec -0,1% przed miesigcem.

14:00

(POL) NBP ,Minutes” [posiedzenie lutowe]

15:00

USA) Philly Fed Index [marzec]; konsensus 17,0pkt., poprzednio 17,6pkt.
PIATEK 19.03

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
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Dzi$ publikacja inflacji CPI

O godzinie 14.00 GUS opublikuje dane o inflacji za Iluty oraz styczen (dane
zrewidowane). Szacujemy, ze inflacia w lutym obnizyla sie do 2,9% r/r z 3,6%
zanotowanych w styczniu. Na obnizenie rocznego wskaznika inflacji wptywa wysoka
baza z 2009 roku, kiedy to gwattowne ostabienie ztotego wptyneto na wzrost cen
konsumenta. Na inflacje pewien wptyw moze mie¢ réwniez rewizja koszyka inflacyjnego
(prawdopodobne obnizenie rocznego wskaznika o -0,1 pp). Przechodzac do
poszczegdlnych kategorii, szacujemy, ze wzrost cen zywnosci byt w lutym umiarkowany
(okoto 0,4% m/m). Zanotowano réwniez delikatne spadki cen paliw. Inflacje bazowa
szacujemy na poziomie 2,4% r/r.

Deficyt na C/A nieznacznie nizszy

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych wynidst w styczniu 710min EUR wobec 1034min
EUR. Doszto wiec do zawezenia deficytu na rachunku obrotéw biezacych, jednak w nieco
mniejszej skali od naszych oczekiwan (-423min EUR). Warto zwréci¢ uwage, ze tym
razem dane o bilansie ptatniczym nie zostaty poddane rewizjom — moze to sugerowac, ze
nowa metodologia przygotowania danych przez NBP okazata sie bardzo owocna; z
mocniejszymi stwierdzeniami poczekamy do danych kwartalnych.

Gtowng role w zawezeniu deficytu odegrato saldo obrotdw towarowych, ktore zwiekszyto
sie do -171min EUR z -711min przed miesigcem. Eksport towaréw zwiekszyt sie 0 12,3%
a import 0 7,6%. Zmniejszenie ujemnego salda obrotéw towarowych przy zawezeniu
roznicy w dynamikach importu i eksportu to przede wszystkim wynik silniejszego efektu
bazowego na imporcie. Odnosnie pozostatych sald, dodatnie pozostato saldo ustug
(+273miIn EUR), na dos¢ wysokim ujemnym poziomie utrzymato sie saldo dochodéw (-
855) jako wynik relatywnie wysokich ptatnosci odsetkowych od polskiego dtugu
(szacujemy je na 300-400miIn EUR) oraz mata nadwyzka na transferach biezacych (+43
min EUR) odnotowana w wyniku pfatnosci wysokiej sktadki do UE (z najnowszych
informacji publikowanych przez MF wynika, ze sytuacja moze powtorzy¢ sie w lutym).

Szczegdlnym zaskoczeniem okazaty sie dla nas dane o eksporcie i imporcie; nie
zachowaty sie one ani zgodnie ze wiasnosciami tych szeregéw czasowych przejawianych
w ostatnim czasie, ani nie powtdrzyty sie relacje odnotowane w poprzednim miesigcu ze
zmiennymi makro. Z uwagi na biezacq stabos¢ konsumpgji indywidualnej oczekujemy, ze
na razie saldo obrotéw towarowych nie powinno sie znacznie powieksza¢. Druga potowa
roku powinna juz stana¢ pod znakiem rosnacego deficytu, co jest typowym zjawiskiem w
fazie wczesnego ozywienia gospodarczego i przy znacznej importu wzgledem eksportu
(patrz takze import zaopatrzeniowy w wyniku przyspieszonej realizacji projektéow
infrastrukturalnych). Tendencje obserwowane na bilansie handlowym beda gtdwna
determinantg zachowania rachunku biezacego. Spodziewamy sie, ze relacja deficytu na
rachunku biezacym do PKB wyniesie w 2010 roku -2,3%, cho¢ niewykluczone, ze
realizacja $ciezki wyzszego tempa wzrostu PKB spowoduje rewizje tej wielkosci w dét.
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Posiedzenie RPP, 31. marca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Uwazamy, ze obecnie potencjat do dalszych spadkéw EURUSD wyczerpat sie. Przyczynia sie
— do tego coraz blizsze rozwigzanie probleméw peryferii strefy euro (udana emisja grecka,
lemg NBP ambitny plan konsolidacji fiskalnej Portugalii), mieszane sygnaty wysylane przez publikacje z
gospodarki amerykanskiej (patrz ostatnia ostra reakcja na nieco gorsze od oczekiwan dane o
optymizmie konsumentdw, ktore w zasadzie nie zmieniajg status quo) a takze odsunieta w
nieokreslong przyszto$¢ kwestia podwyzek stop procentowych w USA (i zastopowanie

zawezajacego sie dysparytetu na stopach procentowych). Do zmiany sentymentu przyczynia

Poziomy otwarcia

EUR/USD L . L . .
S dl 124,910 krotkie pozycje w amerykanskiej walucie. W nadchodzacym tygodniu sporo danych,

sie takze rekomendacje najwiekszych bankdw inwestycyjnych, ktdre powoli odwracajq sie na

EUR/PLN zwlaszcza w USA. Niewykluczone, Zze wczesniejsza ujemna korelacja EURUSD z
USD/PLN amerykanskimi danymi zostanie wyhamowana. Wydaje sie, ze 1,40 jest w zasiegu juz w

CHF/PLN najblizszych dniach.

Zapowiedzi znacznego wzrostu deficytu budzetowego w lutym miaty jak do tej pory bardzo
ograniczony wpltyw na kurs ztotego, czy tez ceny obligacji. Jak na razie rynek uwierzyt, ze
wzrost deficytu to kombinacja warunkéw pogodowych (nizszy VAT) oraz nadzwyczajnych i
skumulowanych na poczatku roku wydatkéw. Jesli do podobnej niespodzianki doszioby
rowniez w kolejnym miesigcu, wydaje nam sie, ze rynek juz mniej wyrozumiale parzytby na
polskie finanse publiczne. W pigtek ztoty stopniowo sie umacniat z pozioméw 3,9050 do
3,8800. W tym tygodniu kumulacja danych makro dla polskiej gospodarki. Utrzymanie
wysokiej dynamiki produkcji przemystowej mogtoby okazaé sie istotnym wsparciem dla
ztotego. Podkreslane przez zachodnie banki ryzyko interwencji przeciw umacnianiu ztotego
szacujemy na bardzo mate.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD dryfuje w gdre. Krétkookresowo ryzyko jest przesunigte w
strone dalszego ostabienia dolara. Ztamany opér na 1,3750. Kolejny 1,3670 1,4150
opor na 1,3845 (ograniczenie trendu aprecjacyjnego). Wsparcie na 20 1,3495 1,405/
dniowej $redniej ruchome;j. 1,3385 1,3845
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Dally QEUR= D2 2009-11-12 - 2010-03-24 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Chot ztoty pozostaje wcigz w trendzie aprecjacyjnym, od kilku dni
testowany jest poziom oporu na linii krotkookresowego trendu
aprecjacyjnego. Celem pozostaje poziom 3,85 (Fibo). Opdr na
$rednich ruchomych (4,05) i ograniczeniu S$redniookresowego
trendu aprecjacyjnego (4,09).

15 22 01 08 15
lut 10 |

22
mar 10

Wsparcie Opor

3,8500 | 4,0120
3,7000 | 4,0000
3,6000 | 3,9500

Daily QEURPLN=D2

2009-11-06 - 2010-04-01 (WAR)

mwuote )
-03-15; 3,8888; 3,8888; 8888  Price
LastQu 1; 4.2
Quote Last) 55” ‘ﬁ - 4,1
ST %éﬁséﬁﬁlA—F}—————————————'l l#{; "Jﬂw'l} ﬂ +” e 405
L "y 4
3,9533 — 3,95
Hw/ -39
64,8%— 38528~ ——— — =~ — =~ ——— —— e -3.85
1234
RSI; QEURPLN=D2; Last Quote(Last); 14; Wilder Smoothing;
2046-03-15-37-273 Value
30
_[.123
09 16 23 30 07 14 21 28 04 11 18 25 01 08 15 22 01 08 15 22 29
lis09 | gru 09 | sty 10 | lut 10 | mar 10 |
Zrddio: Reuter
Rynek stopy procentowej, PLN
4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 15 MARCA 2010

—T = ASK Asset Swapy 467 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC 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 ZYSK( OW 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 NlEZALEZNEI 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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