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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 15:00 Case-Shiller Index r/r Styczen - -0,6% -3,1%
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw C. Board Marzec - 50,0pkt. 46,0pkt.

USA: Wzrost wydatkéw konsumenckich w lutym

Cho¢ dochody Amerykandéw nie odnotowaty w marcu zmiany w ujeciu miesiecznym,
konsumpcja zwiekszyta sie o0 0,3% co doprowadzito do spadku stopy oszczednosci do
3,1% z 3,4% odnotowanych przed miesigcem. Wsrdd sktadowych dochodu kolejny
umiarkowany wzrost (+0,1%) odnotowano w dochodach z pracy (potaczony z kolejnym
miesigcem wypfat niewielkich dodatkdéw do premii, +0,2%); spadaty przede wszystkim
dochody inwestycyjne (odsetki i dywidendy) a takze uzyskiwane z wynajmu
nieruchomosci. Dochdd rozporzadzalny uplasowat sie na poziomie sprzed miesigca. Co do
kierunkéw rozdysponowania $rodkéw bedacych w posiadaniu konsumentdw, zwiekszenie
konsumpcji to przede wszystkim wynik wydatkdéw na dobra nietrwate (+0,7%) i ustugi
(+0,3%).

Ze stawie nie wydatkow konsumpcyjnych i stopy oszczednosci

0 / = \\/ ydatki konsumpcyjne (realnie, r/r) —
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Deflator wydatkéw konsumpcyjnych (inflacja PCE) uksztattowat sie na poziomie 1,8% r/r
(wyrazna deflacja odczuwalna jest w przypadku dobr trwatych, wysokie wzrosty cen —
nawet do 6% - obserwowane sq W przypadku dobr nietrwatych). Inflacja PCE w ujeciu
bazowym uplasowata sie na poziomie +1,3% r/r wobec 1,5% przed miesigcem. Ceny w
gospodarce amerykanskiej pozostajq stabilne w rozumieniu Fed.

Jak juz pisalismy, zwiekszenie wydatkdw pofaczone z zerowym wzrostem dochodu
rozporzadzalnego musi skutkowaé obnizeniem stopy oszczednosci (nie jest przy tym
wazne, Czy zuzywane s zasoby zgromadzone pod postacig oszczednosci, czy tez pod
konsumpcje zaciggany jest kredyt — skutek dla tak wyliczanej stopy oszczednosci jest
zawsze taki sam). Rysunek zaprezentowany powyzej wyraznie potwierdza te tendencje.
Mimo licznych gloséw, ze gospodarka amerykanska potrzebuje wyzszej stopy
oszczedno$ci w celu przywrocenia rownowagi zewnetrznej (z ktérymi sie catkowicie
zgadzamy), mocne delewarowanie konsumentéw w obecnej sytuacji bytoby niewatpliwe
bardzo szkodliwe dla gospodarki. Co wiecej, warto pamieta¢ ze decyzje konsumpcyjne
podejmowane przez konsumentéw sg dobrowolne. Zwiekszenie wydatkéw w momencie
gdy catkowite dochody jeszcze szybko nie rosng (ciggle podnosi sie jednak dochod z
pracy, ktory mozemy uznaC za aproksymacje dochodu permanentnego, trwatego)
Swiadczy¢ moze o postepujacej poprawie warunkow gospodarczych oraz zwiekszeniu
oczekiwan odnosnie przysztosci (oczekujemy powolnego odzwierciedlenia tego procesu w
danych o optymizmie konsumentdw — dzi$ kolejna publikacja Conference Board).

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

Sesja w wyraznym trendzie bocznym, dalsze zabezpieczanie krotkich pozycji w EURUSD.
Informacje z Gregji ani nie wystraszyty, ani nadmiernie nie podekscytowaty inwestoréw. Kraj

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

ten zdotat wczoraj wyemitowac 5 miliardéw euro nowych, 7-letnich obligacji o rentownosci

5,9%. Mozna wstepnie zaryzykowal stwierdzenie, ze ,premia za ryzyko” wystgpienia

powaznych probleméw na peryferiach strefy euro jest obecnie zblizona w kursie EURUSD do

neutralnej. Niewykluczone jednak, ze mozna liczy¢ na niewielkg aprecjacje euro w kwietniu i
Poziomy otwarcia B maju, kiedy z sukcesem zostanie zrolowana wieksza cze$¢ greckiego zadtuzenia na ten
EUR/USD rok. Wczorajsze dane makro praktycznie bez wptywu na kurs; lepsze wydatki konsumpcyjne
EUR/JPY w USA tymczasowo umocnity dolara. Dzi$ publikacja Case-Shiller oraz zaufanie
EUR/PLN konsumentéw C. Board — uwaga inwestoréw zwrdcona bedzie raczej na ten drugi wskaznik.

USD/PLN | Spodziewamy sie handlu w trendzie bocznym.
CHF/PLN

Udana aukcja papieréw greckich (patrz powyzej) oraz pozytywny sentyment na rynku akcji
wsparty zlotego, ktdry finiszowat w okolicach 3,88. Drobne zamieszanie zwigzane z
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przedtuzeniem FCL (MF chciatby przedtuzenia, tymczasem NBP nie) pozostaje bez wplywu

na notowania krajowej waluty. Dzi$ kolejny dzien bez danych makro; inwestorzy czekajq na

jutrzejsza decyzje RPP. Zapowiada sie raczej spokojny dzien, o ile nie dojdzie do

przetamania waznych pozioméw technicznych.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Krotkookresowa korekta na EURUSD. Para odbita sie od wsparcia na
poziomie Fibo. Obronito sie réwniez ograniczenie trendu
aprecjacyjnego dolara. Obecnie poziomem oporu jest niedawne
wsparcie na 1,3475 oraz 20 dniowa Srednia ruchoma. Zasieg korekty
prawdopodobnie powinien by¢ ograniczony do poziomu 1,3800.

Wsparcie Opor

1,3250 1,3840

1,3000 | 1,3722

1,2885 1,3470

2009-11-25 - 2010-04-06 (WAR)

gru 09 | sty 10 | lut 10 |

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

mar 10

Neutralne momentum na EURPLN. Silne wsparcie na poziomie MGG Op6r

3,86/87. Przetamanie tego poziomu otwiera droge do szybszej 3,8500

4,0120

3,7000 | 4,0000

aprecjacji ztotego. Krotkoterminowo ryzyko korekty/konsolidacji w

przedziale 3,86-3,92. 3,6000 3,9500
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,27 4,35
2Y | 4,66 4,72
3Y | 4,95 5,01
4Y | 5,13 5,18
5Y | 5,23 5,29
6Y | 5,31 5,37
7Y | 5,36 5,42
8Y | 5,40 5,46
9Y | 5,42 5,48
10Y | 5,43 5,49
depo BID ASK
ON | 2,15 2,45
1M | 3,44 3,64
3M | 3,98 4,18
FRA BID ASK
1x2 | 3,57 3,62
1x4 | 4,11 4,16
3x6 | 4,13 417
6x9 | 4,20 4,24
12 | 4,44 4,49
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Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORd[/V POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] 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 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]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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