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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO

USA 13:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 19.03 - - 457tys.
Sprawozdanie Bernanke przed Kongresem

Arktyczna zima ograniczyta sprzedaz detaliczng w lutym

W lutym dynamika sprzedazy detalicznej spadta do 0,1% r/r z 2,5% r/r zanotowanych w
styczniu. Negatywny wydzwiek danej zwieksza rowniez fakt braku réznicy w liczbie dni
roboczych w ujeciu rocznym.

Podobnie jak w styczniu, obnizenie dynamiki sprzedazy w wielu kategoriach ttumaczy¢
mozna skrajnie niekorzystnymi warunkami pogodowymi, ktore poprzez ograniczenie
mobilnosci obywateli w spowodowaty choéby ograniczenie zakupéw w supermarketach.
Teze te potwierdzatyby znaczne spadki w kategoriach takich jak meble, AGD, RTV
(spadek z -5,7 do -15,7% r/r), zywno$¢ (spadek z -3,3 do -4,9% r/r). Na spadku
agregatu zawazyla réwniez bardzo niska dynamika w kategorii pojazdy mechaniczne
(spadek o 12,8% r/r). Tzw. Anectodal evidence wskazuje, ze poprawa warunkow
pogodowych pod koniec lutego przyczynita sie do wiekszej sprzedazy w supermarketach,
co powinno przektadac sie na ,unormowanie” sprzedazy w marcu.

Co do dtuzszej perspektywy nadal oczekujemy, Zze sprzedaz detaliczna bedzie
wykazywata trend wzrostowy. Wsréd czynnikdw fundamentalnych na stopniowej
poprawie sprzedazy wazy¢ bedzie przede wszystkim stabilizacja sytuacji na rynku pracy
(uwage skupiamy tu na danych o zatrudnieniu z uwagi na lepsze odzwierciedlenie
dynamiki obecnych proceséw gospodarczych i brak wptywu czynnikéw instytucjonalnych,
takich jak zmiany wysokosci zasitku dla bezrobotnych). Oceniamy, ze efekt ten —
przektadajacy sie na zaufanie konsumentéw (kolejny wzrost indeksu wyprzedzajacego
GUS) — bedzie silniejszy niz spowolnienie dynamiki funduszu ptac (ktdére zreszty jest o
wiele bardziej fagodne niz w okresie poprzedniego spowolnienia gospodarczego). Na
umocnienie oczekiwan (i nastrojow konsumenckich) powinno takze wptywaé ozywienie
obserwowane w poszczegdlnych sekcjach gospodarki (potwierdzone przez przedstawicieli
GUS): przemysle, transporcie, tacznosci, a takze odrabianie zalegtosci produkcyjnych w
budownictwie (wiekszo$¢ firm spodziewa sie, ze zalegtosci produkcyjne zostang
odrobione w ciggu 1-3 miesiecy).
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Silne wzrosty wskaznikow ifo i PMI dla Niemiec i strefy euro

Indeks Ifo dla gosp. niemieckiej wzrést w marcu do 98,1pkt z 95,2pkt. Indeks PMI dla
przemystu strefy euro wzrést do 56,3 z 54,2pkt. zanotowanych w lutym. Nalezy
podkreslic, ze silnie wzrést rowniez subindeks odzwierciedlajacy oczekiwania (Ifo), co
kontrastuje z coraz bardziej eksponowanymi tezami o rychtym, ponownym spowolnieniu
w strefie euro. Indeksy koniunktury wskazuja wrecz na dalsze przyspieszenie (po nizszym
wzroécie spowodowanym wyjatkowo ciezkg zimg w I kw.) PKB w II kw. 2010 (do
powyzej 1% w Niemczech i 0,5% w strefie euro).

Wydtuzajac horyzont analizy na kolejne kwartaly nalezatoby przyzna¢, ze obraz
wylaniajacy sie z catego zbioru wskaznikéw koniunktury nie jest jednoznaczny.
Spadajacy indeks ZEW mogtby sugerowaé spowolnienie w II potowie 2010, w tg samg
strone oddziatywa¢ powinna sytuacja na peryferiach strefy euro. Stabsze notowania euro
beda jednak istotnym stymulantem dla niemieckiego eksportu, i catej niemieckiej
gospodarki. Wydaje nam sie, ze wiasnie ten czynnik moze okaza¢ sie decydujacy dla
koniunktury w catej strefie euro (i stabilnosci strefy euro).

Posiedzenie RPP, 31. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedlug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD na nowych minimach (1,3285 intraday). Do ostabienie wspdinej waluty przyczynit
sie przede wszystkim downgrade Portugalii, ktory podsycit negatywne nastroje przed
szczytem UE, na ktdérym powinny zapas¢ nowe ustalenia w sprawie Grecji (cho¢ na razie

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN

oficjele oficjalnie dementuja, ze cokolwiek zostanie postanowione, coraz bardziej realna
pomoc MFW prawdopodobnie zajecie stanowiska przez UE). Sentyment do wspdinej waluty
jest negatywny (praktycznie brak reakcji na duzo lepsze dane o koniunkturze). W
najblizszym czasie mozliwo$¢ dalszego umocnienia dolara.

CHF/PLN

Poziomy otwarcia

EUR/USD ‘
EUR/JPY 122,820 Ztoty w $lad za euro tracit w zwigzku z obnizeniem ratingu Portugalii. Ztotego nie wsparty

EUR/PLN | wczoraj réwniez negatywne opinie KE co do polskiej strategii konsolidacii fiskalnej. Ztoty po
USD/PLN | tych informacjach ostabit sie z 3,8730 do 3,8900. Dzi$ réwniez stabsze otwarcie. Uwazamy,
CHF/PLN | Ze gorszy sentyment na ztotym, stymulowany obawami o kondycje fiskalng krajow UE, moze

nam towarzyszy¢ przez najblizsze dni.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Erozja wsparcia na 1,3400. Trwata penetracja tego poziomu (Fibo)
bytaby kluczowa dla dalszego umocnienia dolara. Silne wsparcie na 1,3400 1,4057

1,3200 (ograniczenie Sredniookresowego trendu aprecjacyjnego euro. 1,3000 1,3840
1,2885 1,3722
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Coraz bardziej neutralne momentum na EURPLN. Silne wsparcie
na poziomie 3,86/87. Przefamanie tego poziomu otwiera droge do 3,8500 4,0120
szybszej aprecjacji zlotego. Krotkoterminowo ryzyko 3,7000 4,0000
korekty/konsolidacji w przedziale 3,86-3,92. 3,6000 3,9500
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Rynek stopy procentowej, PLN

C— Asset Swap (bps)
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Surowce: ropa naftowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ 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 NINIEJSZYM 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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
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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 /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. 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 WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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