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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 ZEW Index, zmiana Kwiecien - 1,0pkt. -3,5pkt.
POL 14:00 Produkcja przemystowa Marzec 10,4% 10,2% 9,2%
POL 14:00 | PPI Marzec -2,6% -2,5% -2,4%

Dzis publikacja danych o produkcji przemystowej i cenach producentow

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Spodziewamy sie, ze produkcja
przemystowa wzrosta w marcu o 10,4% (konsensus rynkowy 10,2%). Wyzsza produkcja
odzwierciedla po czesci efekty statystyczne (1 dzien roboczy wiecej), po czesci dalszg
poprawe koniunktury, wzrost zamdwien w gospodarce niemieckiej, a takze (byé moze
jedynie marginalnie) poprawe warunkéw pogodowych. Z uwagi na niezwykle wysokg
dynamike pfac, odnotowujemy ryzyko w strone wyzszego odczytu.

Spodziewamy sie rocznego spadku cen producentéw o 2,6% (konsensus rynkowy -2,5%
r/r). Bardzo silne efekty kursowe zniwelowaty efekty wzrostu cen ropy naftowej i miedzi.

Wzrost wynagrodzen coraz silniejszy

W marcu dynamika pfac w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do 4,8% r/r z 2,9% r/r
zanotowanych w styczniu (konsensus prognoz wynosit 3,0%). Wzrost dynamiki ptac w
marcu tylko w nieznacznym stopniu wynikat z réznicy dni roboczych (+1 dzien r/r).
Obserwowane od kilku miesiecy systematyczne wzrosty pfac w przetworstwie
przemystowym (najwieksza sekcja) wskazujg na pojawianie sie wzrostowego trendu.
Obserwacja ta wskazywataby réwniez na coraz mniejsze prawdopodobienstwo
wystgpienia w Polsce zjawisk deflacyjnych (gtéwnie w kontekscie niskiej dynamiki ptac),
co byloby Srodowiskiem nie sprzyjajgcym odrodzeniu konsumpcji prywatnej.
Oczekujemy, ze kolejne miesigce moga przynies¢ dalszy wzrost przecietnej ptacy, co
byloby spdjne ze stabilizacjq zatrudnienia w polskiej gospodarce. W catym 2010
oczekujemy wzrostu ptac 0 4-5%.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw co prawda okazato sie w marcu nieznacznie
gorsze od naszych oczekiwan (-0,5% r/r), to jednak lepsze od konsensus rynkowego (-
0,7%). Roczna dynamika rzedu -0,6% oznacza stagnacje zatrudnienia w ujeciu
miesiecznym (w zasadzie nawet niewielki ,plus” w liczbach absolutnych w wysokosci
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okoto 500 oséb). Odczyt nalezy uzna¢ za tym bardziej dobry, zwiaszcza ze efekt
sezonowy dla zatrudnienia w marcu jest zwykle ujemny. Uwazamy, ze zachowanie firm
jest spojne z sygnalizowang przez nie poprawg koniunktury oraz postepujacym
zwiekszeniem aktywnosci gospodarczej. Pozostajemy optymistami takze odnosnie
sytuacji na rynku pracy w najblizszych miesigcach. (Juz teraz MPiPS sygnalizuje, ze stopa
bezrobocia utrzymata sie w marcu na niezmienionym poziomie, zgodnie z naszymi
szacunkami). Wskazniki koniunktury pna sie w gore, co przy rosnacym wykorzystaniu
mocy wytworczych powinno wkrétce prowadzi¢ do dalszych wzrostow zatrudnienia
(niewykluczone, ze juz w maju dynamika roczna wyjdzie na plus a w kolejnych
miesigcach zobaczymy dalsze, niewielkie przyrosty liczby zatrudnionych w ujeciu
absolutnym).

Dane bez bezposredniego wptywu na rynek. Stabilny rynek pracy i rosngca dynamika
ptac uprawdopodabniajg nasz Sredniookresowy (6-18 miesiecy) scenariusz dla polskiej
gospodarki  zawierajacy wzrost inflacji oraz podwyzki stdp  procentowych
(prawdopodobnie jeszcze w tym roku).

Posiedzenie RPP, 28. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Poczatek dnia zaznaczyt sie wysoka awersjq do ryzyka i spadkami EURUSD (kolejne
rozszerzenie greckich CDS). W dalszej czesci dnia powrot apetytu na ryzyko (lepsze dane z

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

rynku amerykanskiego, lepsze wyniki CITI, wzrosty indekséw gietdowych pod koniec ses;ji) i

odreagowanie czesci spadkdéw na EURUSD. Kurs finiszowat w okolicach 1,3480. Dzi$

Sledzone bedq przede wszystkim dane o indeksie ZEW. Biorac pod uwage konstrukcje

indeksu (ankieta wsrod analitykow) oraz ostatnie wydarzenia, najbardziej prawdopodobny
Poziomy otwarcia wydaje sie wzrost indeksu i niewielkie wsparcie dla wspdinej waluty. Czynnikiem
EUR/USD decydujacych o kierunku na EURUSD bedzie jednak prawdopodobnie stosunek inwestorow
EUR/JPY 124,750 do ryzykownych aktywow.

EUR/PLN

USD/PLN | Pierwsza cze$¢ wczorajszej sesji przebiegata pod znakiem spadkéw na gietdach i dalszego
CHF/PLN

| ostabienia polskiej waluty. Zitoty ostabit sie do poziomu 3,9150 wobec euro. Po potudniu
ztoty powolnie zaczat odrabiac straty ostatecznie stabilizujac sie na poziomie nieco powyzej
3,89 wobec euro. Dzi$ pewien pozytywny wydzwiek powinny mie¢ dane o produkcji
przemystowej. Grozba interwencji walutowej do$¢ skutecznie ogranicza jednak szybkie
umacnianie ztotego.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD powrdcit do pieciomiesiecznego kanatu aprecjacyjnego dolara

Wsparcie Opor

wymazujac niejako ostatnie umocnienie euro. Przestrzen do ostabienia 1,3440 1,3985
dolara wydaje sie ograniczona poziomami oporu ulokowanymi na 1,3260 1,3820
$rednich ruchomych. Wsparcie to Fibo i ostatnie minima na poziomie 1,3000 1,3660
1,3250.
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Zrédfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN nadal ponizej kluczowych $rednich ruchomych. Nie ma
oznak zmiany trendu S$redniookresowego. Silne wsparcie na
poziomie ostatnich miniméw 3,8300. Opdr na Srednich ruchomych
3,9220.

Wsparcie Opor

3,8300 | 4,0000
3,7000 | 3,9500
3,6000 | 3,9200
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Dally QEURPLN=D2 2009-10-30 - 2010-04-28 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy 461 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M [ 040
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROIW 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 /(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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