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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r Luty - 0,9% 1,0% (p)
GER 11:00 Indeks ZEW Marzec - 45,0pkt. 45,1pkt.
USA 13:30 Housing starts Luty - 575tys. 591tys.
USA 13:30 Housing permits Luty - 610tys. 622tys.
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Luty -1,0% -1,0% -1,4%
POL 14:00 Place r/r Luty 3,2% 2,6% 0,5%
USA 19:15 Decyzja FOMC - - 0,25% 0,25%

Dzis$ publikacja danych o ptacach i zatrudnieniu

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Spodziewamy sie, ze w wyniku
wyczyszczenia efektow bazowych z poprzedniego miesigca (przenoszenie ptac z grudnia
2008 na styczen 2009) dynamika ptac wzros$nie do 3,2%. W przypadku zatrudnienia
spodziewamy sie wzrostu dynamiki do -1,0% r/r — szybkie wejscie tempa wzrostu
zatrudnienia na terytoria dodatnie bedzie wynikiem dziatania efektéw bazy, zwigzanych z
silnym hamowaniem zatrudnienia w 2009 roku.

Dzis decyzja FOMC

Dzisiejsza decyzja nie powinna przynie$¢ przetomu. Nawet przyjmujac trojstopniowy
system ,ostrzegania” przed podwyzkami stop w komunikatach, nie pojawita sie nawet
pierwsza jego cze$¢ (np. zamiana stwierdzenia przy stopach procentowych ,extended
period” do ,some time”). Z uwagi na gotebia dominacje w gronie FOMC, pierwsze
ostrzezenie nie pojawi sie takze na obecnym posiedzeniu (cztonkowie, w tym prezes,
ostatnio zbyt wiele razy méwili o fagodnym nastawieniu w polityce monetarnej, aby teraz
nagle dyskredytowaé to w komunikacie). Poza tym do rozwigzania pozostajg wcigz
kwestie zakupow MBS oraz moment kolejnej podwyzki stopy dyskontowej w celu
powrotu spreadu pomiedzy nig a stopg Fed funds do normalnego poziomu. Nie
wykluczamy jednak, ze ogdiny wydzwiek komunikatu (w tym ocena sfery realnej) moze
by¢ bardziej optymistyczny.

Inflacja w lutym spadta do 2,9% r/r. Zrewidowano w dét inflacje za
styczen.

W lutym roczny wskaznik inflacji obnizyt sie do 2,9% z 3,5% (po rewizji) zanotowanych
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w styczniu. Na obnizeniu lutowego i styczniowego wskaznika zawazyty 1) zmiana koszyka
wag (przede wszystkim obnizenie udziatu transportu w koszyku, kategorii, ktdrej ceny
wykazaty najwyzszy wzrost w ujeciu rocznym). 2) efekt bazowy z 2009 roku, kiedy to
doszto do gwaltownego osfabienia ziotego oraz rozlegtych podwyzek cen
kontrolowanych. 3) Dodatkowo w lutym zanotowano jedynie umiarkowany wzrost cen
zywnosci i paliw (+0,3% m/m). Wzrost cen energii byt dwukrotnie nizszy niz w lutym
2009 i wynidst 1,3% m/m. Umiarkowane wzrosty zanotowano w bazowej czesci koszyka
(jedyny wyjatek to znaczne, jednorazowe podwyzki niektérych taryf w transporcie), co
$wiadczy o raczej neutralnym momentum proceséw inflacyjnych w Polsce. Roczny
wskaznik inflacji bazowej szacujemy na poziomie 2,3-2,4%, wobec 2,6% zanotowanych
na koniec 2009 roku.

Przechodzac do perspektyw na kolejne miesigce, spodziewamy sie dalszego
systematycznego spadku inflacji wynikajacego gtownie z efektéw bazowych (momentum
procesow inflacyjnych pozostanie jednak raczej neutralne). Inflacja za marzec wedtug
naszych szacunkéw powinna obnizy¢ sie do poziomu 2,4-2,5% r/r. W potowie roku
powinniémy zobaczy¢ roczng stope inflacji na pozimowych grubo ponizej 2%.
Systematyczne spadki inflacji naszym zdaniem bedq ciagle wptywaly na oczekiwania co
do nagtosci zacie$nienia monetarnego w Polsce i bedq wspieraty polskie obligacje (straty
z poczatku miesigca w szczegdlnosci odrabiaé powinien krétki koniec). Uwazamy, ze
podwyzki stdp zmaterializujg sie dopiero pod koniec 2010, kiedy to obserwowaé
bedziemy systematyczny, cho¢ umiarkowany wzrost CPI, a RPP upewni sie co do swojej
diagnozy dla sfery realnej gospodarki. Przeciw szybszym podwyzkom prawdopodobnie
przemawia rowniez obawa czesci PRP przed szybkim i nadmiernym umocnieniem ztotego.
Podkreslamy jednak, ze odktadanie zaostrzania monetarnego prawdopodobnie skutkowaé
bedzie jego nieco wieksza skala.

Wykonanie budzetu po lutym

Deficyt budzetowy po lutym wzrést do 16,7 mid zt, czyli 32,1% zaplanowanej na caty rok
wielkosci. Po lutym dochody budzetu wyniosty 38,3 mid zt i byty nizsze o prawie 8 mid zt
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2009. Nieco lepsze okazaty sie dochody z
podatku od oséb pranych (2,2 mid zt wobec 1,8 mid zt w 2009) na podobnym poziomie
uksztattowaty sie dochody z podatku od oséb fizycznych (5,3 mid zt vs. 5,4 mid zt w
2009). Rozczarowaly przede wszystkim podatki posrednie w tym wplywy z podatku VAT,
ktérych skumulowana wysoko$¢ po dwoch miesigcach byla niemal taka sama jak w
analogicznym okresie 2009, w samym lutym 2010 wptywy z VAT byly jednak o ponad
3% nizsze niz w lutym 2009. Na nizszych wptywach z VAT zawazyla prawdopodobnie
nizsza ogdlna aktywno$¢ ekonomiczna Polakéw wynikajaca po duzej czesci z arktycznych
warunkéw pogodowych (dane o VAT sugerujg rowniez niskie dynamiki sprzedazy
detalicznej i konsumpcji w I kw. 2010).

Po lutym wydatki budzetu wyniosty 55,0 mld zt. Uwage zwraca tu przede wszystkim
olbrzymia ponad 9,7 mld zt dotacja dla FUS (po lutym 2009 byto to ,tylko” 3,4 mid zt).
Jak zwykle ma to miejsce w I kw. ponad 3,7 mld zt zostato przekazane do budzetu UE,
co stanowi ponad 26% zaplanowanej na caty rok wielkosci.
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Roczna dynamika wptywoéw z VAT
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Dane o wykonaniu budzetu oczywiscie wskazujg na wzrost ryzyka szybszego niz
oczekiwano wzrostu deficytu budzetowego. Wzrost ten jednak jak do tej pory
utozsamialiby$my z czynnikami o charakterze jednorazowym, oczekujac przyspieszenia
po stronie dochodowej w kolejnych miesigcach. Znaczny wzrost deficytu i
(prawdopodobne) zblizanie sie do ustawowej jego wielkosci wymusi na MinFinie
umiejetne granie podaza papierow skarbowych i utrzymywanie wysokiej poduszki
ptynnosciowej. Prawdopodobne wydaje sie rowniez (przynajmniej okresowe) wdrozenie
podobnych do tych z II kw. 2009 nadzwyczajnych ograniczen wydatkéw budzetowych.

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
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Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Poziomy otwarcia

EUR/USD 1,367

EUR/JPY 123,720
EUR/PLN
USD/PLN

CHF/PLN

Kurs EURUSD nie zdofat wczoraj wzrosnaé powyzej weekendowych maksiméw co
zaowocowato likwidacjg dtugich pozycji w EUR. Dolar zyskiwat rowniez w wyniku wzrostu
awersji do ryzyka (patrz zachowanie indekséw gietdowych). W konsekwencji, zamiast ruchu
w gore testowaliSmy po raz kolejny poziom 1,3650. Dzi$ bardzo duza liczba publikacji —
podstawowe znaczenie bedzie miata decyzja FOMC (19:15) jednak po drodze jeszcze indeks
ZEW oraz dane z rynku budowlanego z USA. Ujawnienie ujemnej korelacji EURUSD z
awersjq do ryzyka moze sugerowac, ze po negatywnym zaskoczeniu ze strony sektora
budowlanego (a jest to mozliwe — pogoda!) bedziemy poruszac sie nadal w dot w kierunku

dolnego ograniczenia ostatnio obserwowanego range.

| Ztoty w waskim rangeu wokot 3,8950 za euro. Na poczatku sesji ztoty tracit nieco w $lad za
| spadajacymi gietdami i umacniajacym sie dolarem. Po publikacji lepszych danych dla stanéw

polska waluta powoli odrabiata straty. Dzi$ lepsze, spowodowane umocnieniem euro do
dolara, otwarcie na poziomach 3,8880. Komentarze cztonkdw RPP o stabilnosci ztotego
zwieszajg obawy inwestorow przed ewentualng interwencjq walutowa. Uwazamy, ze obawy
te sq wyolbrzymione i oczekujemy rychtego wznowienia aprecjacji polskiej waluty.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD szachowany przez dwie linie ograniczajace trend aprecjacyjny

i deprecjacyjny. Krotkookresowo ryzyko przesuniete jest jednak w 1,3670 1,4150
strone dalszego ostabienia dolara. 1,3495 1,4057
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Krétkookresowa konsolidacja. Od kilku dni testowany jest poziom
oporu na linii krétkookresowego trendu aprecjacyjnego. Celem
szansa
polskiej waluty. Opor na Srednich
ograniczeniu $redniookresowego trendu

pozostaje poziom 3,85 (Fibo),
przyspieszenia aprecjacji
ruchomych (4,05) i
aprecjacyjnego (4,09).

potem

Wsparcie Opor

3,8500 |4,0120
istotnego  |3:/000 | 4,0000
3,6000 | 3,9500

Zrddfo: Reuter

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,27 4,32
2Y | 4,75 4,80
3Y | 5,05 5,10
4Y | 5,23 5,28
5Y | 5,33 5,38
6Y | 5,40 5,45
7Y | 5,45 5,50
8Y | 5,48 5,53
9Y | 5,50 5,55
10Y | 5,50 5,55
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
ON 3,10 3,40 48

1M 3,42 3,62 471
3M 3,96 4,16
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent — krzywa terminowa
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW 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. INFORMACJE, 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]
PUBLIKACIIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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