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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 13:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz do 12.03 - - 462tys.
USA 13:30 Inflacja CPI Luty - 0,1% 0,2%
POL 14:00 NBP ,Minutes” - - - -

USA 15:00 Philly Fed Index Marzec - 17,0pkt. 17,6pkt.

Przyzwoity wzrost produkcji przemystowej i duze spadki produkcji
budowlanej w lutym i kolejny spadek bazowych cen producentow

Produkcja przemystowa. W lutym roczna dynamika produkgcji przemystowej wzrosta
do 9,2% z 8,5% zanotowanych w styczniu, co jest wynikiem zblizonym do naszych
prognoz. Wzrost dynamiki to jednak w duzym stopniu efekt wyzszej liczby dni roboczych
w poréwnaniu z lutym 2009. W ujeciu miesiecznym i po odsezonowaniu wzrost produkcji
oszacowano na 0,9%, co oznacza ostabienie momentum wzgledem stycznia (dynamika
miesieczna 2,5%). Ten czynnik w potaczeniu z wysoka baza z lutego 2009 (wtedy to
nastgpito dos$¢ silne odreagowanie po okresie najsilniejszego spadku koniunktury)
przefozyt sie na spadek odsezonowanej dynamiki rocznej w lutym 2010 z 11,1% do
9,5%.

Podobnie jak w poprzednim miesigcu wzrosty produkcji zanotowano w 22 z 34 sekdji
przemystu. Wskaznik roczny wywindowany zostat przede wszystkim przez produkcje
samochodow 26,9% r/r, metali 36,1% r/r i elektroniki — wzrost powyzej 57% r/r.
Struktura wzrostu produkcji pokazuje, ze polski przemyst z miesigca na miesigc podlega
coraz wiekszym wptywom ozywienia w gospodarce strefy euro w tym gospodarce
niemieckiej. Tendencja ta ma szanse utrzymac sie w kolejnych miesigcach, co juz teraz
sugerujq bardzo dobre dane o zamoéwieniach w niemieckim przemysle (dynamika +4,2%
m/m).

O ile warunki pogodowe nie miaty decydujacego wptywu na wyniki przemystu w lutym,
prawdopodobnie arktyczne mrozy odcisnely sie negatywnie na dynamice budownictwa (-
24,6% r/r). Spadki w budownictwie sugerujg, ze w I kw. inwestycje prywatne moga
ponownie znalez¢ sie ,pod kreskg”. Wtasnie ten czynnik pogodowy, oddziatujacy rowniez
w strone nizszej sprzedazy detalicznej, obnizy¢ moze roczng dynamike PKB ponizej 3%.
Dane za pierwszy kwartat nie powinny jednak byc¢ traktowane jako zwiastun wchodzenia
gosp. polskiej w nowe spowolnienie lecz jako efekt oddziatywanie czynnikow
jednorazowych.
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Ceny producentow. Ceny produkcji sprzedanej przemystu w styczniu obnizyty sie o
0,1% w stosunku do poprzedniego miesigca; w ujeciu rocznym nastagpit spadek cen o
2,4%. Znaczna obnizka w ujeciu rocznym to przede wszystkim efekt bazowy:
nieantycypowane zmiany kursu walutowego i znaczne podwyzki cen kontrolowanych w
tym roku po prostu nie wystapity. Ceny w przetworstwie przemystowym obnizyly sie o
0,2% w ujeciu miesiecznym, niewiele wieksza obnizka nastgpita w tej kategorii po
wytaczeniu dobr zwigzanych z energig (-0,3%).

Ceny w przetwdrstwie po wylaczeniu energii spadajg juz 4 miesiac z rzedu, zaznaczajac
tym samym coraz silniejsze tendencje dezinflacyjne (w ujeciu rocznym statystyczna
deflacja trwa w najlepsze a ceny w przetwodrstwie bez energii spadajg juz o 5,3%).
Ostatnie umocnienie kursu walutowego tylko wzmacnia efekty konkurencji cenowej
pomiedzy przedsiebiorstwami, jako ze do grupy przedsiebiorstw zagrozonych utratg
konkurencyjnosci powoli dotaczajg takze eksporterzy (co zacheca do obnizek cen).
Sytuacja nie powinna sie istotnie zmieni¢ w nadchodzacych miesigcach. Trwatego
odwrdocenia momentum na cenach producentdw spodziewamy sie dopiero pod koniec
2010 roku; na spowolnienie tego procesu moze jedynie wptywa¢ zahamowanie tendencji
na EURPLN lub tez jej odwrdcenie.

Polskie dane makro, o ile potwierdzaja rysujace sie trendy nie wplywaja w
sposob bezposredni na rynek FX i FI. Tak samo stalo sie po wczorajszej
publikacji. Utrzymuje sie dobry sentyment na ziotym i polskich obligacjach,
ktore zyskuja po zapewnieniach Fed co do wydtuzenia okresu niskich stop
procentowych. Wysoka dynamika produkcji utwierdza uczestnikéw rynku co
do trwajacego ozywienia gosp. i mniejszych ryzyk fiskalnych.

Dane nie wplywaja na oceny sytuacji przez RPP. W Radzie dominuja golebie
nastroje i obawy o stabilnos¢ zilotego. Kwestia podwyzek bardzo oddalita sie
w czasie. Spadajaca inflacja w kolejnych miesiacach, i niepewnos¢ co do sfery
realnej ma szanse dalej wygasza¢ oczekiwania rynku (i samej RPP) co do
mozliwosci zaciesnienia polityki monetarnej.

Posiedzenie RPP, 31. marca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedlug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%

Decyzja RPP

Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Po osiagnieciu w godzinach porannych lokalnego maksimum na 1,3805 EURUSD powoli
osuwat sie w dot osiggajac dzis rano poziom 1,3673. Niewykluczone, ze do pogorszenia
sentymentu przyczynity sie wypowiedzi Merkel, w ktorych domaga sie rewizji traktatow tak,
aby mozliwe byto wykluczenie cztonkéw strefy, ktdrzy nie spetniajg wymagan paktu
stabilnosci i wzrostu. Dzi$ przede wszystkim dane o inflacji CPI w USA oraz tygodniowe dane
z rynku pracy. Po nizszych od oczekiwan cenach producentéw rynek dyskontuje juz
prawdopodobnie takze zanizony odczyt inflacji. Srednioterminowo trend na EURUSD

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN

CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY

pozostaje rosnacy; dzié mozliwa korekta wczorajszego ruchu w dot.

‘ Rynki ztotego i dtugu pozostajg mocne. Po wczorajszej udanej aukcji obligacji o zmiennym
| oprocentowaniu zioty utrzymat sie na poziomach zblizonych do tegorocznych maksimoéw.
| Zlotego caly czas wspierajq ruchy na EURUSD oraz rosnhace gietdy. Dalszemu umocnieniu
zaczynajg jednak cigzy¢ jednoznaczne pozycje inwestorow (dtugie w PLN), co raczej

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

sugerowatoby mozliwos¢ realizacji zysku w najblizszym okresie i korekte na ztotym.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Nieudane przebicie ograniczenia trendu aprecjacyjnego dolara.

Wsparcie Opor

Testowanie ograniczenia krétkookresowego trendu deprecjacyjnego 1,3670 1,4150
dolara. Krotkookresowo ryzyko przesuniete jest jednak w strone 1,3495 1,405/
1,3385 1,3845

dalszego ostabienia dolara. Opér na 1,3845 (Fiboo) i Srednigj 55

dniowej (1,390).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN blisko tegorocznych miniméw. Celem pozostaje

3,85 (Fibo), potem szansa istotnego przyspieszenia aprecjacji 3,8500 4,0120
polskiej waluty. RSI wskazuje na znaczne wykupienie polskiej 3,7000 4,0000
waluty, co moze sta¢ sie przyczynkiem do krétkookresowej

poziom Wsparcie Opor

3,6000 | 3,9500

korekty. Opdr na Srednich ruchomych (4,00) i ograniczeniu

Sredniookresowego trendu aprecjacyjnego (4,09).

Dally QEURPLN=D2

2009-10-30 - 2010-03-25 (WAR)

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,30 4,38
2Y | 4,74 4,80
3Y | 5,01 5,07
4Y | 5,18 5,24
5Y | 5,28 5,34
6Y | 5,35 5,41
7Y | 5,40 5,46
8Y | 5,43 5,49
9Y | 5,45 5,51
10Y | 5,46 5,62
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
ON | 3,01 | 351 | 45/

6.3

1M 3,44 3,64 471

3M | 398 | 418 | ] 58

5,3 1

FRA BID ASK 437

Ix12 | 4,46 4,51 361

35+
WIBOR 3M 1x4 9x12 [ spread 5Y vs 2Y =5y sy
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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 NIEZALEZNH PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN LUB
ZANIECHAN 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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