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

USA 14:30 Non-farm payrolls marzec - 187tys. -36tys.

PMI w marcu ponizej oczekiwan

Indeks menedzerdw logistycznych wzrdst nieznacznie w marcu do 52,5pkt. z 52,4pkt.
przed miesigcem (konsensus rynkowy 53,3pkt.). Cho¢ niespodzianke nalezy uznaé za
negatywna, sektor przemystowy rozwija sie wcigz w przyzwoitym tempie, nawet nieco
wyzszym niz przed miesigcem.

Wsrdd poszczegolnych sktadowych indeksu, warto zwrdci¢ przede wszystkim uwage na
rosnace tempo nowych zamdwien (ktdre powoli odzwierciedla sie takze w coraz
wyzszych  oszacowaniach  produkgji), niewielkie tempo spadku zatrudnienia
(przypominamy, ze badanie obejmuje sektor przemystowy, a wiec nie uwzglednia
potencjalnie pozytywnych efektow na zatrudnieniu generowanych w pozostatych
sekcjach) oraz dalszy spadek cen wyrobdw gotowych (efekt aprecjacji ztotego). Ciekawy
wydaje sie sygnalizowany dalszy spadek zapasow (spdjny zresztg ze wskaznikami
koniunktury GUS) — po czesci potwierdza to lansowany przez nas wniosek, ze
kontrybucja zmian zapaséw do PKB bedzie wprawdzie wyzsza, ale apogeum wzrostéw
nastapi w kolejnych kwartatach, co powinno dziata¢ stabilizujgco na dynamike PKB.

Indeks PMI dla Polski ulegt ostatnio wyraznemu rozkorelowaniu z zagranicznymi
wskaznikami koniunktury (w tym indeksem PMI dla strefy euro — z potwierdzonym dzi$
wzrostem w marcu o 2,4pkt. w poréwnaniu do poprzedniego miesigca), a takze danymi
kompilowanymi przez GUS. Trudno jednak na razie uzna¢ ten fakt za dowdd
spowolnienia gospodarki polskiej (zwtaszcza ze wspomniane rozkorelowanie objawia sie
zaréwno ,in minus” jak i ,in plus”), zwtaszcza ze krajowe wskazniki koniunktury (w tym
badania NBP) png sie nadal w gére. Poza tym, za nietrafione uwazamy argumenty, ze
tempo wzrostu gospodarki polskiej odbiegnie w $rednim okresie od tempa wzrostu
gospodarki strefy euro (czy w szczegdlnosci Niemiec). Jak juz niejednokrotnie pisalismy,
elastycznosci polskiego PKB wzgledem PKB Niemiec s asymetryczne i wyzsze w fazie
ozywienia.
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USA: duzy skok indeksu ISM w marcu

Indeks ISM dla sektora przemystowego wzrést w marcu do 59,6pkt. notujac najwyzszy
poziom od 2004 roku. Poszczegdlne komponenty wskazujg, ze ozywienie jest nie tylko
kontynuowana, ale nabiera rozpedu. W szczegdlnosci, powyzej 60pkt. plasuje sie
syntetycznych wskaznik produkcji, w tym samym przedziale osiadt z natury
wyprzedzajacy wskaznik nowych zamdwien. Wyraznie roénie zatrudnienie (55,1pkt.) oraz
— zapasy (gwattowny wyskok do 55,3pkt. z terytoriow stale ponizej 50pkt.). Zwiekszajg
sie czasy dostaw i opdznienia w realizacji zamowien, co jest typowe w przypadku silnego
przyspieszenia gospodarki. Prawdopodobnie w wyniku wzrostu ropy naftowej
odnotowanego w marcu silnie wzrést komponent cenowy, ktdry obecnie plasuje sie na
poziomie 75,0pkt.

Rosngce wskazniki koniunktury zmniejszajg ryzyka powigzane ze wyraznym
zmniejszeniem tempa ozywienia gospodarki amerykanskiej w kolejnych miesigcach.
Oczekujemy przy tym, ze po silnym wzroscie odnotowanym w sferze podazowej
(produkcja przemystowa), role w ksztattowaniu PKB — wraz z gradualng poprawa
optymizmu konsumentéw — powoli zacznie przejmowaé konsumpcja prywatna. tyzka
dziegciu dla optymistycznych oczekiwan wydaje sie jedynie zmniejszanie stosunku
nowych zamdwien do zapaséw — zwykle takie zachowanie tej miary potaczone byto ze
spadkiem ISM w kolejnych miesigcach. Biorac jednak pod uwage coraz bardziej stabilne
fundamenty gospodarki amerykanskiej, nawet kilkupunktowe spadki indeksu ISM w
kolejnych miesigcach nie przekreslajg scenariusza, w ktérym gospodarka rosnie w tempie
2-4% w ujeciu annualizowanym, spdjnym ze zdolnoscig do tworzenia nowych miejsc
pracy i do propagowania mechanizméw samopodtrzymujacych wzrost gospodarczy.

Posiedzenie RPP, 29. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Lepszy sentyment na rynkach (wzmocniony dodatkowo przez bardzo dobre dane o ISM w
przemysle) pozwolit na dalsze umocnienie euro w kierunku 1,3591. Dzi$ juz konsolidacja w
tych okolicach w oczekiwaniu na dane o NFP (wydaje sie, ze ADP spowodowat rewizje
oczekiwan w dot). Pojawita sie ciekawa wypowiedZ Bullarda z Fed, ktory powiedziat, ze
zmiana sformutowania ,extended period” w komunikacie nie oznacza szybkich podwyzek
stdp. Niewykluczone, ze Fed powoli przymierza sie do zmiany bilansu ryzyk; co do
potaczenia tego faktu z szybkoscig podwyzek stop historycznie byto to jedynie pierwsze
ostrzezenie, a zmiany stop nastepowaty z co najmniej pétrocznym opdéznieniem.

Lepszy sentyment na rynku oraz wzrosty EURUSD pociggnety w dot kurs EURPLN, ktéry w
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Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN

127,470

CHF/PLN

miedzyczasie ztamat istotne techniczne poziomy, osiggajac intraday 3,8422. Niewykluczone,
ze spory wewnatrz NBP w kwestii wyliczania zysku moga przejSciowo zawazy¢ na
sentymencie do polskiej waluty (zmniejszenie wiarygodnosci banku centralnego), jednak
rozstrzygniecie sporu i wiata $rodkéw z NBP do budzetu (w ustawie zatozono zerowg
wplate, a dolnym putapem wydaje sie obecnie 4,1mld zi), powigzana ze zmniejszeniem

ryzyk fiskalnych powinny by¢ wsparciem dla trendu aprecjacyjnego ztotego. Dzisiejsza

| wycena EURPLN moze pozostawac pod duzym wptywem publikacji NFP (14:30).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

20-dniowa S$rednia zamienita sie w krétkookresowe wsparcie dla

Wsparcie Opor

EURUSD, penetracja nastgpita jednak przy niewielkiej aktywnosci
inwestorow. W przypadku ruchu w gore najblizszy opdr na sredniej 55-

1,3543 1,4000
1,3250 1,3840
1,3000 1,3746

dniowej. Wsparcia (oprécz wspomnianej $redniej) na poziomie Fibo i
ostatnich minimach. Dalsze cele to poziomy w okolicach 1,3000.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Silniejsze momentum na EURPLN. Silne wsparcie na poziomie Wsparcie Op6r

3,86/87 (Fibo i ostatnie minima) wytrzymato wczorajsze proby 3,8500 4,0120
przetamania. Przefamanie tego poziomu otwiera droge do szybszej

aprecjacji ztotego.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,29 4,33
2Y | 4,51 4,54
3Y | 4,97 5,01
4Y | 5,15 5,19
5Y | 5,08 5,12
6Y | 5,34 5,38
7Y | 5,39 5,43
8Y | 5,42 5,46
9Y | 5,43 5,47
10Y | 5,31 5,35

o1 08 15 22 29 05 12 19 @
| mar 10 | kwi10

WIBOR 1Y vs WIBOR 3M 04

r 0,30

Asset Swapy 4617
7,2 4 r 4,55 -
701 [ 1% 45
6:6 i I 110 4,45
6,4 - [ 90 44 1
A
5,8 4 r 50 4,3 1
® 5,6 [ 30 € 4,25 -
547 ! = 42
5,2 - 10 :
5,0 - i 4,15 -
g - -10
4,8 1 — 41
4,6 - r-30 o
4,4 — Asset Swap (bps) QQ
4.2 ¢ Benchmark [ -50 bé &
) T
40— TRS -70

12 3 45 6 7 8 9 10

“““““““““““““““““““““““““““““““““““ 0,20
o *\Q SR\ N N\ N NN N\ ]

NG IR IR
Q.\\\ 274 v.\q,(g,,b@@é‘\é‘

Cspread 1Y vs 3M ====W/|BOR 1Y *===WIBOR 3M

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 2 KWIETNIA 2010

depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
87
90
1 86,5
70 A
3 o 86 |
a 5
S 50 2
> a 8551 85,5
[
40 1 2 ,2
. 85 - .0
20 T
84,5
P X Q& & & & & NS EE
N «§ X 2, & N N > 5
,3:@ \b&{b\ .@f o8 »3;1@ »@4\0 \bQ{b <® REIRS < \Q’&Q’
84
MAYO JUNO JuLo AUGO

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 WYEACZNIE 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]
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 NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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