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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ | GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa Luty 9,0% 8,6% 8,5%
POL 14:00 Ceny producentow Luty -2,2% -2,1% 0,2%

Dzi$ publikacja danych produkcji i cenach producentow

Dane opublikowane zostang o godzinie 14:00. Spodziewamy sie, ze produkcja
przemystowa wzrosnie o 9,0%. Prognoze te wspierajg umiarkowane wzrosty produkcji
samochoddw a takze wyZzszy od oczekiwan wzrost indeksu PMI (cho¢ w tym przypadku
korelacja stata sie w ostatnich 2 miesigcach wrecz losowa). Co do cen producentéw
spodziewamy sie ich spadku o 2,2% w ujeciu rocznym. Silne hamowanie cen w ujeciu
rocznym to przede wszystkim efekt bazowy i brak efektéw nadzwyczajnych, ktore
obserwowane bylty w 2009 roku (znaczne ostabienie kursu, dotkliwe podwyzki cen
kontrolowanych).

Wyzsza dynamika ptac w lutym

W lutym dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do 2,9% r/r z 0,5% r/r
zanotowanych w styczniu (konsensus prognoz wynosit 2,6%). Wzrost dynamiki ptac to
przede wszystkim efekt wyczyszczenia nadzwyczajnych efektdw zaburzajacych roczng
dynamike pfac w grudniu i styczniu (przede wszystkim powszechny na przetomie
2008/2009 proceder przenoszenia — ze wzgledéw podatkowych — wypfaty grudniowej
pensji na styczen). Dane potwierdzaja, ze na polskim rynku pracy nie pojawiajq sie
zjawiska deflacyjne. Oczekujemy, ze kolejne miesigce mogg wskazywa¢ na
systematyczny wzrost przecietnej ptacy, co bytoby spodjne ze stabilizacjq zatrudnienia w
polskiej gospodarce. W catym 2010 oczekujemy wzrostu ptac o 4-5%.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obnizyto sie w lutym o 1,1% w ujeciu rocznym
(konsensus i nasza prognoza -1,0%). Nieco gorzej wyglada sytuacja z perspektywy
miesiecznej (spadek zatrudnienia o 8tys. w ujeciu miesiecznym, czyli 0,2%). Biorac pod
uwage, ze poprzedni odczyt byt jednorazowo zakitécony w gore (bez tego dynamika
zatrudnienia utrzymata byt sie na poziomie 0+), lutowe dane nalezy uznaé¢ za nieco
gorsze. Rdznica jednak nie jest duza biorac pod uwage sytuacje w handlu detalicznym i
budownictwie (w obydwu przypadkach warunki pogodowe); niewykluczone, ze czes$¢
przedsiebiorstw mogta zdecydowac sie na likwidacje niektdrych, niechcianych etatéw (a
wiec dalsza racjonalizacja zatrudnienia — nie jest to nietypowe we wczesnej fazie
ozywienia) a gorszy popyt w styczniu i lutym. Pozostajemy optymistami odnosnie sytuacji
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na rynku pracy w najblizszych miesigcach. Wskazniki koniunktury pna sie w gore, co przy
rosnacym wykorzystaniu mocy wytwdrczych powinno wkrétce prowadzi¢ do wzrostéw
zatrudnienia (niewykluczone, ze juz w maju dynamika roczna wyjdzie na plus);
tymczasem pozostajemy w obszarze zmiennosSci miesiecznej 0+ a przyczyny spadku
zatrudnienia (czy sezonowe) bedziemy weryfikowac dopiero na podstawie szczegdtowych
danych (Biuletyn Statystyczny).

USA: Stopy Fed bez zmian

Na wczorajszym posiedzeniu FOMC potwierdzit rekordowo niskie (w przedziale 0,0-
0,25%) stopy dla gospodarki amerykanskiej. W komunikacie pojawita sie rowniez po raz
kolejny fraza sugerujaca utrzymanie stop na niskim poziomie przez wydtuzony okres
czasu (co najmniej 3-4 miesigce), co ma by¢ warunkowane utrzymujacym sie niskim
wykorzystaniem mocy wytworczych (po raz kolejny przeciw temu stwierdzeniu gtosowat
jednak T. Hoenig).

Przechodzac do ocen koniunktury FOMC wykazat sie nieznacznie wiekszym optymizmem
niz poprzednio stwierdzajac, ze sytuacja na rynku pracy sie stabilizuje, a inwestycje
prywatne (z wylaczeniem nieruchomosci) ,wzrosty znacznie”. FOMC spodziewa sie w
najblizszym okresie umiarkowanego wzrostu gospodarczego i niskiej stopy inflacji.

Na lutowym posiedzeniu, zgodnie z oczekiwaniami, Fed podtrzymat decyzje o
zakonczeniu skupowania MBSOw. Fed nie wydaje sie jednak by¢ sktonny do
komplikowania wczesnej fazy strategii wyjscia poprzez cholby zmiane nastawienia
(komentarz co do dtugosci okresu niskich stép procentowych). Zmiana w tym obszarze
moze nastgpic¢ nie wczesniej niz za kilka miesiecy i to prawdopodobnie tylko po to, aby
zweszy¢ pole manewru Fedu (nie bedzie implikowac¢ natychmiastowych podwyzek stdp).
Nadal oczekujemy, ze ze wzgledu na utrzymujace sie ryzyka dla wzrostu gospodarczego
(problem jego endogenizacji) strategia wyjscia bedzie wprowadzana gradualnie, co
oznacza wydtuzenie okresu niskich stdp procentowych. W takim otoczeniu naturalnie
zyskiwa¢ powinny papiery o statym oprocentowaniu. Wczorajszy ruch na Budnach i
treasuries (spadki rentownosci) ma duzg szanse by¢ zreplikowany przez polskie papiery
(ostatnie silne spadki rentownosci nie powinny byc¢ tu decydujaca przeszkoda).

USA: wciaz niska aktywnosc¢ na rynku domoéw

Liczba rozpoczetych inwestycji budowlanych obnizyla sie w lutym do 575tys.
odzwierciedlajac op6zniony spadek zwigzany z obnizkg liczby pozwolen odnotowang w
styczniu. Do 612 tys. obnizyla sie liczba wydanych pozwolen notujac drugi juz z kolei
spadek. Pocieszeniem pozostaje fakt, ze pozwolenia w budownictwie jednorodzinnym
pozostaty na niemal niezmienionym poziomie, podobnie zresztg jak rozpoczete budowy —
obserwowane tapniecie wygenerowane zostato przed budownictwo wielorodzinne,
zdecydowanie stabszy i bardziej zmienny indykator na rynku nieruchomosci.
Usprawiedliwieniem (lecz tylko dla samych rozpoczetych inwestycji) pozostaje
oszacowanie wpltywu ciezkich warunkéw pogodowych — obserwowana ostatnio rdznica
pomiedzy pozwoleniami a liczbg faktycznie rozpoczetych inwestycji widocznie sie
zwiekszyta (patrz wykres).
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W ciqgu najblizszych miesiecy oczekujemy co najwyzej utrzymania delikatnie
wzrostowego (lub wrecz pfaskiego) trendu na nowych inwestycjach i pozwoleniach.
Procesy o podstawowym znaczeniu dla rynku budowlanego rozstrzygajq sie obecnie na
rynku wtdrnym, ktéry z uwagi na duzg nadpodaz (foreclosures) jest takze miejscem
poszukiwania okazji cenowych. Nadpodaz doméw na rynku wtérnym siega obecnie (w
stosunku do $redniej z ,normalnych” lat) okoto 1min (liczac w stosunku rocznym).
Efektywnym narzedziem do jej zlikwidowania bedzie kolejny etap realizacji ulgi na zakup
domu (najwiekszych zakupdw spodziewamy sie wiosng), jednak dopiero stabilizacja
optymizmu konsumentdw potaczona z powrotem cen domdéw na Sciezke wzrostu oraz
stabilizacja dodatkowej podazy ptynacej z forecosures (na szczeScie odsetek non-
performing loans prawdopodobnie osiggnat juz szczyt) bedzie w stanie nadaé rynkowi
budowlanemu kierunek. Zdecydowane odbicie na rynku nieruchomosci pojawi sie na
rynku wtdrnym by¢ moze juz pdzing wiosng; na powrdt rynku budowlanego do
normalnosci niewykluczone Ze przyjdzie poczekac az do nastepnego roku.

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 otwarcic
EUR/USD
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Od poczatku sesji kurs EURUSD pozostawat w trendzie wzrostowym, zakioconym tylko
tymczasowo przez (oczekiwany) stabszy indeks ZEW oraz (oczekiwane) spadki na rynku
domow w USA. Pod koniec sesji rozpoczeto sie pozycjonowanie pod komunikat FOMC. Obyto
sie bez zaskoczenia, a samo stwierdzenie poprawy na rynku pracy oraz rynku finansowym
okazato sie niewystarczajace, aby podtrzymac dolara. W dalszym ciggu uwazamy, ze w
najblizszym czasie poziomy 1,40-41 pozostajqg w zasiegu. Dzi$ brak istotnych danych.

Spokojna sesja na ztotym przebiegajaca pod dyktando komentarzy cztonkéw obecnej i
poprzedniej RPP o koniecznosci stabilizacji polskiej waluty. Przez catg wczorajsza sesje ztoty
utrzymywat sie na poziomach bliskich otwarcia, czyli 3,8900 za euro. Umocnienie polskiej
waluty nastapito dopiero po zakonczeniu sesji europejskiej i decyzji Fed o utrzymaniu stop
procentowych bez zmian, co z kolei pociagneto za sobg ostabienie waluty amerykanskiej.
Dzi§ otwarcie na poziomie 3,8720. Uwaga inwestorow zwrdcona na dzisiejsza aukcje
obligacji. Udana aukcja moze oddziatywac w strone dalszego umocnienia ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przebicie ograniczenia trendu aprecjacyjnego dolara. Krdtkookresowo Wsparcie Opor

ryzyko przesuniete jest jednak w strone dalszego ostabienia dolara. 1,3670 1,4150
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
Nieudana penetracja ograniczenia krétkookresowego trendu

aprecjacyjnego. Celem pozostaje poziom 3,85 (Fibo), potem 3,8500 4,0120
szansa istotnego przyspieszenia aprecjacji polskiej waluty. Opor
na $rednich ruchomych (4,05) i ograniczeniu Sredniookresowego

trendu aprecjacyjnego (4,09).
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,26 4,31
2Y | 4,73 4,78
3Y | 5,02 5,07
4Y | 5,19 5,24
5Y | 5,28 5,33
6Y | 5,35 5,40
7Y | 5,40 5,45
8Y | 5,44 5,49
9Y | 5,46 5,51
10Y | 5,47 5,62
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej

USD / bbl

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéW 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 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 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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