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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:00 RPP ,Minutes” - - - -
USA 14:00 Inflacja CPI m/m Styczen - 0,4% 0,5%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz do 12.02 - - 383tys.
USA 16:00 Philly Fed Index Luty - 20,9pkt. 19,3pkt.

Bardzo dobre dane o zatrudnieniu i ptacach
W styczniu dynamika wynagrodzen wyniosta 5,0% r/r (5,4% r/r w grudniu) i byla zgodna
z naszymi oczekiwaniami. Tak wysoka dynamika wynagrodzen, pomimo nizszej liczby dni
roboczych, to poza odzwierciedleniem dotychczasowych tendencji (silny trend rosnacy)
rowniez efekt niskiej bazy w gdrnictwie. Dalszemu wzrostowi ptac sprzyja¢ bedzie
postepujace ozywienie gospodarcze oraz coraz bardziej widoczne wzrosty zatrudnienia.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 3,8% w ujeciu rocznym, nawet
szybciej od naszych oczekiwan (najwyzsze na rynku). W ujeciu absolutnym zatrudnienie
wzrosto 0 122tys. przekraczajac $rednig z okresu prosperity 2006-2008. Cho¢ sam
miesieczny wzrost to oczywiscie efekt statystyczny zwigzany ze zmiang, probki GUS, dane
pokazujg jednoczeSnie, ze w ubieglym roku nastgpit wyrazny wzrost wielkosci
przedsiebiorstw, ktdre mogty zosta¢ objete statystyka (przypomnijmy, ze GUS zalicza do
probki zatrudnienia przedsiebiorstwa zatrudniajace powyzej 9 os6b), co Swiadczy o
pozytywnym momentum obserwowanego ozywienia gospodarczego. Co wiecej,
zwiekszenie liczby przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 9 osdb moze takze $wiadczyc
o probach optymalizacji kosztowej przedsiebiorstw za pomoca fuzji i przejec.

Zmiana zatrudnieniaw styczniu, tys.
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Dane wyraznie odstajg od szacunkow stopy bezrobocia, ktdra pokazuje ruchy na rynku
pracy zwigzane bardziej z sezonowg specyfika, a nie czynnikami fundamentalnymi (prace
interwencyjne, sezonowe, rejestracje w celu uzyskania ubezpieczenia zdrowotnego), co
juz sygnalizowalisémy komentujac dane o bezrobociu. Co wiecej, dostosowanie danych o
zatrudnieniu do danych o produkcji przemystowej sugeruje, ze wydajnos¢ pracy
wykazuje obecnie nizszy wzrost, co z kolei moze stanowi¢ pro-podwyzkowg przestanke
dla RPP.

Dane, w potaczeniu z wczorajszym zaskoczeniem inflacyjnym (pomimo iz wynikato ono
gtéwnie z podwyzki VAT i czynnikbw podazowych), znacznie zwiekszajq
prawdopodobienstwo podwyzki stop na najblizszym posiedzeniu RPP. RPP mogtaby
wprawdzie poprzez nalezytg komunikacje ograniczy¢ skale oczekiwanego przysziego
zacie$nienia monetarnego (np. publikujac projekcie inflacji po wylaczeniu wptywu
wyzszego VAT, tak jak to miato miejsce chocby w Czechach), prawdopodobnie nie bedzie
jednak chciata ryzykowac wiekszej zmiennosci na ztotym i dokona podwyzki stép juz w
marcu.

Nieznaczny spadek produkcji przemystowej w USA
Produkcja przemystowa w USA spadta w styczniu o 0,1% m/m wobec konsensusu
rynkowego na poziomie +0,3% m/m oraz dynamiki +1,2% m/m w grudniu. Gtéwng
przyczyng stabego odczytu produkcji jest produkcja dobr komunalnych (utilities), ktora
spadla w styczniu o 1,6% m/m po znaczacym wzroscie w grudniu (4,1% m/m) oraz
gornictwo (-0,7% m/m).
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Stabszy od oczekiwan wynik nie zwiastuje jednak spowolnienia w amerykanskiej
gospodarce — produkcja w najistotniejszej kategorii przetworstwo przemystowe wzrosta o
0,3% m/m napedzana przez sprzet elektroniczny (1,3% m/m) oraz  produkcje
samochodéw (3,2% m/m), co moze wskazywaé na kontynuacje ozywienia
inwestycyjnego. Wzrosta takze produkcja ddbr finalnych (o 0,4% m/m).

Kontynuacje trendu na produkcji przemystowej potwierdza wskaznik ISM bedacy
barometrem nastrojow produkcyjnych w przemysle (patrz wykres), ktory osiggnat w
styczniu rekordowy poziom 60,8 pkt. Obecna sytuacja to jedynie zakiocenia we
fluktuacjach wokot trendu, nie zas samego trendu.
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Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 90%
Stopy bez zmian 10%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Poczatek dnia uptynat pod znakiem ostabienia EUR. W dalszej czesci sesji wsparciem dla
kursu EURUSD byly nieco lepsze dane z USA (lepsze dane z rynku budowlanego,
utrzymanie trendu na produkcji przemystowej), ktore zdotaty wygenerowaé rowniez

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN konsolidowat w reakcji na informacji o mozliwosci zaognienia konfliktdw w Swiecie

wzrosty indekséw gietfdowych. PéZznym popotudniem i w sesji azjatyckiej kurs
arabskim (informacja, ze Iranskie okrety wojenne zmierzajq w strone Syrii). ,Minutes”
LY AL VAR e ]  FOMC okazaty sie neutralne dla kursu, cho¢ zamieszczony w nich zestaw prognoz wskazat
EUR/USD na polepszenie kondycji amerykanskiej gospodarki. Dzi$ przede wszystkim dane o inflacji,
EUR/JPY 113.500 a takze tygodniowe dane z rynku pracy. Ostatni tydzien pokazat, ze reakcja rynkowa na

EUR/PLN silnie zmienne dane o liczbie nowych rejestracji moze byc spora.
USD/PLN

CHF/PLN

Ztoty mocniejszy, po raz kolejny ztamane kluczowe, krétkoterminowe poziomy wsparcia.
Do umocnienia polskiej waluty przyczynity sie duzo lepsze dane z rynku pracy (wiecej w
sekcji analizy) a takze zapewnienia o mozliwosci silniejszej konsolidacji fiskalnej oraz
mozliwosci zejscia z deficytem sektora ponizej 3% juz w 2012 roku (Kotecki) poprzez
dalsze ciecia wydatkdw, a nie podwyzki podatkéw (Rostowski). Dzi$ publikacja ,Minutes” —
po podwyzce stdp procentowych i mato zmienionym komunikacie mozna oczekiwac, ze
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wiecej przestanek ku wzrostowi stdp procentowych zostato wypowiedzianych podczas
dyskusji. Stad tez publikowany dzi$ zapis dyskusji na posiedzeniu moze mie¢ relatywnie

jastrzebi wydzwiek i stanowi¢ dalsze wsparcie dla ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie linii 1,3512 spowodowato niewielkg realizacje

Wsparcie Opor

zyskow. Korekta na razie zatrzymana na 50% Fibo i 14-dniowej 1,3512 1,3741
$redniej. Do linii trendu na RSI jeszcze sporo brakuje. Stad tez 1,3411 1,3680
oczekujemy dalszego umocnienia dolara. Jesli Fibo wytrzyma, 1,3300 1,3578
kolejny cel to 1,3411, a nastepnie 1,3200.
Daily QEUR=D2 10/19/2010 - 3/31/2011 (WAR)
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w range 3,82-96 (czerwone linie). Obecna sytuacja na
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Wsparcie Opor

wykresie dziennym przypomina podwdjny szczyt i w perspektywie 3,9000 | 3,9900
moze prowadzi¢ do wybicia z przedziatu. Zamkniecie ponizej 3,8732 | 3,9603
3,8732 potwierdzi trend aprecjacyjny. Wczesniej przejécie przez 3,8598 | 3,9144
linie trendu deprecjacyjnego na poziomie okoto 3,9000 (krzyzujg
sie tam rowniez gdrne ograniczenie wczesniejszych kanatéw
aprecjacyjnych) bedzie kolejnym pozytywnym sygnatem.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.77 4.82
2Y | 5.23 5.28
3Y | 5.45 5.50
4Y | 5.56 5.61
5Y | 5.60 5.65
6Y | 5.61 5.66
7Y | 5.60 5.65
8Y | 5.59 5.64
9Y | 5.57 5.62
10Y | 5.54 5.59

Daily EURPLN Dzienny 9/20/2010 - 3/28/2011 (WAR)
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA 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, REKOMENDACJA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJISZYM 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/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIARAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNET PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU —SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ[AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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