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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 9:00 PMI Marzec 53,9pkt. 53,3pkt. 54,2pkt.
POL 10:00 Prognoza inflacji MF Marzec 2,6% 2,6% 2,9%
EMU 10:00 PMI w przemysle, final Luty - 56,3pkt. 56,3pkt.
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz do 25.03 - - 442tys.
USA 16:00 ISM w przemysle Marzec - 57,0pkt. 56,5pkt.

Dzi$ publikacja prognozy inflacji MF i indeksu menedzerow logistycznych
(PMI)

Pierwszy opublikowany zostanie PMI (9:00). Z uwagi na silne wzrosty indekséw
koniunktury w kraju i za granica oczekujemy podobnych wzrostéw w zakresie indeksu
PMI. Oczekujemy, ze w marcu wzrdst on do 53,9pkt. z 52,4pkt. przed miesigcem
(konsensus rynkowy na poziomie 53,3pkt.).

Co do prognozy inflacji MF oczekiwania rynkowe zostaty juz ustawione przez ministra
Koteckiego. MF spodziewa sie spadku inflacji do 2,6% - taka tez jest nasza prognoza.
Spadek inflacji jest wypadkowg umiarkowanego wzrostu cen zywnosci oraz cen paliw w
pofaczeniu z silnym efektem bazowym z poprzedniego roku.

Decyzja RPP z konfliktem o zysk NBP w tle

Zgodnie z oczekiwaniami PRP nie zmienita stdp procentowych na wczorajszym
posiedzeniu. Stopa repo wynosi nadal 3,5%. Rowniez zgodnie z oczekiwaniami Rada
utrzymata dotychczasowe (nieformalne) nastawienie w polityce pienieznej (fragment o
zblizonych prawdopodobienstwach ksztattowania sie inflacji powyzej i ponizej celu NBP),
wsparte dodatkowo fragmentem o istotnym wptywie zagranicznej polityki gospodarczej
na ten element komunikacji RPP z rynkiem. W komunikacie RPP data wyraz swym
obawom co do utrzymania niepewnosci na rynkach $wiatowych oraz zagrozeniom jakie
niesie nadmierna ekspansja fiskalna. Bardziej optymistyczne wydaja sie natomiast
oczekiwania RPP co do sytuacji w polskiej gospodarce; obnizenie dynamiki sprzedazy
detalicznej Rada wigze z warunkami pogodowymi. Czlonkowie Rady wskazujg na
poprawe sytuacji na rynku pracy oraz wzrost wynikow finansowych przedsiebiorstw. Co
do prognoz inflacji Rada wskazat na dalszy jej spadek podyktowany efektami bazowymi,
nizsza presjq popytowa i umocnieniem ztotego w poprzednich miesigcach. Ryzykiem dla
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Sciezki inflacji pozostajg zmiany cen administracyjnych.

Spadajaca inflacja (mimo, iz zjawisko to wynika gtéwnie z efektéw bazy) powinna mimo
wszystko ograniczaé oczekiwania na rychta zmiane nastawienia RPP. Kontynuacja
ozywienia i stabilizacja kursu zlotego (na naszym zdaniem poziomach ciagle ponizej
poziomu wynikajagcego z fundamentéw) skutkowal¢ beda jednak wzrostem ryzyka
znacznego zacie$nienia monetarnego w przysztosci. Rada decydujac sie na de facto
podwdjny cel monetarny, kurs i inflacje, moze prowadzi¢ do zwiekszenia zmiennoSci
stopy bazowej.

Szczegoblng uwage medidw przykuta wczorajsza dyskusja i komentarze cztonkéw RPP
odnoszace sie do kwestii rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu PLN do walut obcych w
NBP. Rada Polityki Pienieznej na marcowym posiedzeniu zmienita uchwate z 2006 roku w
sprawie zasad tworzenia i rozwigzywania tej rezerwy. Prezes Skrzypek poinformowat
jednak, ze uchwata ta jest obarczona powaznymi wadami prawnymi i nie jest
akceptowana przez zarzad NBP. Konfrontacje reprezentacji cztonkéw PRP popierajacych
zmiane sposobu liczenia rezerw (Zielinska-Gtebocka) z prezesem NBP i Z. Gilowskq
mogliémy wszyscy $ledzi¢ podczas konferencji po posiedzeniu RPP. Z wypowiedzi i
atmosfery na posiedzeniu wydaje nam sie, ze prezes NBP opowiada sie za przekazaniem
okoto 4 mid zt zysku NBP do budzetu, natomiast zmiana uchwaty o metodologii liczenia
rezerw skutkowataby prawdopodobnie zwiekszeniem tej kwoty. Upublicznienie konfliktu
wewnatrz RPP oczywiscie uderza w wiarygodno$¢ Rady i NBP. Fakt, wyjatkowego
zainteresowania MinFinu zyskiem z NBP (dyskusja nad zyskiem z NBP i skadinad stuszne
nawotywania o zwiekszenie przejrzystosci i doprecyzowania sposobu tworzenia rezerw
rozpoczeta sie jeszcze latem 2009, wczoraj bylismy S$wiadkami kolejnych uwag
wiceministra Radziwitta) moze rzucac¢ negatywne $wiatto na sytuacje fiskalng. Obawy te
mogq by¢ stymulowane prawdopodobnie wyzszym wykonaniem deficytu w kolejnych
miesigcach (nizsze wptywy podatkowe po I kw.). Czynnik ten stwarza pewne ryzyko dla
rynkéw finansowych, nie jesteSmy jednak w stanie oceni¢, czy ten lokalny czynnik
przewazy czynniki o charakterze globalnym i ogdlnie pozytywny sentyment wzgledem
polskich aktywdw.

USA: Spadek indeksu ADP w marcu

Raport ADP przygotowywany jest na prébce okoto 350tys. prywatnych przedsiebiorstw,
zatrudniajacych tacznie okoto 22min osdb. W celu jak najlepszego dopasowania do
danych podawanych przez BLS zbierane dane sg nastepnie doszacowywane przy uzyciu
catej — dostepnej do momentu publikacji — informacji dotyczacej oficjalnych danych o
rynku pracy (brane pod uwage sa przeszte odczyty NFP, a takze tygodniowe dane o
liczbie bezrobotnych). Mimo wszystkich tych zabiegéw (oraz stosunkowo duzej —
siegajacej 95% - korelacji z oficjalnymi danymi BLS) ADP zdecydowanie lepiej $ledzi
trendy na rynku pracy niz punktowe szacunki NFP.

W marcu raport ADP sugeruje zmniejszenie zatrudnienia w sektorze prywatnym o 23tys.
0séb (konsensus okoto +40tys.), po spadku o 24tys. przed miesigcem. W oficjalnym
komunikacie czytamy, Zze niewielka tylko poprawa zatrudnienia jest spdjna z bocznym
trendem obserwowanym na danych o liczbie nowych bezrobotnych w marcu. Niewielki
wzrost ADP nie oznacza jednak, ze pod wodg pozostanie takze publikowane w piatek
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Decyzja RPP

NFP. Istotng wage majg tu dwa czynniki: 1) rozpoczecie zatrudnienia przez sektor
publiczny w zwigzku ze spisem powszechnym (informacja powszechnie znana), 2)
poprawa NFP z uwagi na same efekty pogodowe. Drugi czynnik zastuguje na dtuzszy
komentarz. Z uwagi na atak zimy w lutym, dane o NFP mogty zosta¢ powaznie zaburzone
w dét — nawet o okoto 100tys. Podobne zaburzenie nie miato miejsca w danych ADP,
ktére zostaty odpowiednio skorygowane (niewykluczone, ze nie wszyscy prognozujacy
mieli tego $wiadomos¢). Ergo, niewielkq poprawe ADP nalezatoby rozpatrywaé w
pofaczeniu ze skorygowanym odczytem NFP (a wiec -36tys. +100tys. = +64tys.). W
konsekwencji NFP blisko konsensus na poziomie okoto 180tys. jest wcigz w zasiegu.

Posiedzenie RPP, 31. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%

Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN

CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY 126,230
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

EURUSD jak od linijki w gére na wczorajszej sesji, stymulowany prawdopodobnie dodatkowo
stabszymi danymi z amerykanskiego rynku pracy (znaczna rozbiezno$¢ raportu ADP z
oczekiwaniami — w sprawie implikacji tego odczytu zob. odpowiedni fragment w sekcji
analizy). Dzi$ duzo danych, pod szczegdinym nadzorem pozostawac beda tygodniowe dane
z rynku pracy oraz ISM w przemysle. Jak na razie range na EURUSD wydaje sie
nienaruszony; mozliwo$¢ wiekszych ruchéw prawdopodobnie dopiero jutro, pub publikacji
danych o NFP.

‘ Ztoty mocniejszy. EURPLN testuje od wczoraj kluczowy poziom oporu (Fibo i ostatnie
: minima). Ztoty umacniat sie praktycznie przez cata sesje (z krétka przerwe na odreagowanie
| nie najlepszych danych z USA — raport ADP). Ztotemu, juz po zakonczeniu sesji europejskiej
| pomogto jednak umocnienie euro. Dzi$ mocniejsze otwarcie na poziomie 3,8520.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD testuje 20 dniowa $rednig ruchoma. Wsparcie na poziomie

Fibo i ostatnich minimach. Kolejnym celem powinny by¢ poziomy w 1,3250 1,3840
okolicach 1,3000. 1,3000 1,3722

1,2885 1,3520
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Neutralne momentum na EURPLN. Silne wsparcie na poziomie
3,86/87 (Fibo i ostatnie minima). Przetamanie tego poziomu
otwiera droge do szybszej aprecjacji ztotego.
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Surowce: ropa naftowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
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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 /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZNEJ 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 NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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