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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Non-farm payrolls Luty - 179tys. 36tys.
USA 14:30 Stopa bezrobocia Luty - 9,1% 9,0%
USA 16:00 Zamowienia w przemysle m/m Styczen - 2,2% 0,2%

ECB sugeruje, ze stopy mogq zostac podniesione juz w kwietniu

Stopy procentowe na marcowym posiedzeniu zostaty bez zmian. Konferencja i komunikat
przerosty jednak nawet najémielsze oczekiwania. ECB przyjat wyraznie jastrzebi ton i
doszto do oddzielenia (obecnos¢ Ollego Rehn'a na posiedzeniu nie wydaje sie
przypadkowa) celu polityki pienieznej (inflacja) od zarzadzania ryzykami systemowymi i
ptynnoscig bankéw strefy euro (wszystkie przetargi bedg kontynuowane na
dotychczasowych warunkach przynajmniej do czerwca). Chyba pierwszy raz w historii
Trichet otwarcie powiedziat, ze stopy procentowe moga pdjs¢ w goére na kolejnym
posiedzeniu (kwiecien).

Przyczyng jastrzebiego tonu ECB sg przede wszystkim biezace zagrozenia inflacyjne,
ktére moga grozi¢ destabilizacjq oczekiwan inflacyjnych i wystapieniem proceséw drugiej
rundy (w ten sposob dotychczasowe umiarkowane ustalenia ptacowe zostatyby powaznie
zaktdcone). Prognoza inflacji zostata podniesiona do 2,3% (z 1,8% poprzednio) w 2011
roku oraz 1,7% w 2012 roku (z 1,5% poprzednio). Z kolei oczekiwane tempo wzrostu
PKB zostato zrewidowane do 1,7% w 2011 roku (z 1,4%) oraz 1,8% w 2012 roku. Co
ciekawe, w przypadku inflacji zwrdcono uwage na zmiane bilansu ryzyk na negatywny
(wyzsza inflacja) zas$ w przypadku tempa wzrostu zdecydowano sie na przejscie w
kierunku bilansu neutralnego (z wczesniejszego negatywnego) — ocena sfery realnej
gospodarki znacznie sie poprawita. W komunikacie pojawiata sie fraza ,strong vigilance”,
znikneta informacja, ze stopy procentowe sg na odpowiednim poziomie.

Cho¢ Trichet na razie zdementowat, ze ECB mysli o rozpoczeciu cyklu podwyzek stop
procentowych spodziewamy sie, ze kwietniowa podwyzka nie bedzie jednorazowa, a do
nastepnych dojdzie kolejno w nastepnych kwartatach (w ten sposob stopy procentowe
na koniec roku mogg siegna¢ 1,75-2,0%). Reguta Taylora dla strefy euro implikuje, ze
stopy procentowe sg co najmniej kilkadziesigt punktéw procentowych za niskie. Biorac
za$ pod uwage wymieniane ryzyka, warunkiem wejscia w cykl podwyzek jest rozwigzanie
probleméw strukturalnych (zadtuzeniowych) strefy euro i rytm podwyzek zostanie
prawdopodobnie dostosowany do kalendarium wydarzen na tym wiasnie polu (pierwszy
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przystanek to marzec, idealne byloby odcigzenie ECB z kupowania papieréw peryferii,
jednak biorgc pod uwage polityczny bilans korzysci z tych operacji, na tak daleko idaca
zZmiane sie raczej sie nie zanosi).

Jastrzebi ton istotnie zwiekszyt ryzyko, ze stopy procentowe zostang podniesiona szybciej
rowniez w Polsce — w szczegdlnosci juz w kwietniu. Jesli nie przyczyni sie do tego nawrdt
myslenia RPP w kwestii dysparytetu stdp i obawy przed ostabieniem ziotego, to
oczekiwalibySmy przynajmniej zmiany akcentdéw dla rozwoju sytuacji w sferze realnej w
Polsce, jako ze trudno nam na obecnym etapie cyklu znalez¢ argumenty za tym, aby
Polska dekonwergowata ze strefg euro (w szczegdlnosci z gospodarka niemiecka).

ISM w ustugach: brak stabych punktow

Opublikowany wczoraj wskaznik ISM w ustugach (59,7% wobec oczekiwanych 59,6%
oraz 59,4% w styczniu) wskazuje na dalszg poprawe sytuacji amerykanskiej gospodarki,
takze poza przemystem. Komentarze dotaczone do publikacji przepetnione sg
pozytywnymi sformutowaniami: general improvement, strong demand, capacity cruch
(1), major uptick. Najbardziej poprawity sie odczyty dla zapaséw (wzrost o 5,5 pp do
poziomu 55,5%; odczyty ponizej 50% wskazujg na regres). Respondenci wskazujg na
zapetnianie magazynéw przed zaktadanymi podwyzkami cen zwigzanymi ze wzrostem
cen surowcow. Komponent dla cen znajduje sie na najwyzszym poziomie ze wszystkich
sktadnikéw ISM - 73,3% i wzrdst w ciggu ostatnich 3 miesiecy o 8,6 pp.

Na nieco nizszym poziomie znalazt sie komponent dla nowych zamoéwien (spadek o 0,5
pp. do poziomu 64,4%). Nalezy zwroci¢ uwage, ze komponent ten notowat w ostatnich
miesigcach stopniowe wzrosty, rosnac od sierpnia 2010 r. do stycznia 2011 r. 0 9,9 pp. Z
tego punktu widzenia nieznacznie nizszy odczyt nie stanowi powodéw do niepokoju. Tym
bardziej, ze znacznie poprawity sie oczekiwania co do zaméwien na eksport (wzrost o 3
pp. do poziomu 56,5%). Nie zmieniajq sie za to oczekiwania w imporcie. W kontekscie
wyczekiwanych przez rynek dzisiejszych danych z rynku pracy (non-farm payrolls w
lutym oraz stopa bezrobocia za luty) cieszyé moze wyzszy odczyt komponentu dla
zatrudnienia (wzrost o0 1,1 pp. do poziomu 55,6%).

Decyzja RPP, 5. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 50%
Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD mocniejszy po jastrzebich komentarzach ECB. Kluczowe bedzie postrzeganie
probleméw peryferii strefy euro. Zgodnie z przedstawionym przez ECB bilansem ryzyk,
rozwigzanie tych problemdw bedzie furtkq do wyceny normalnego cyklu podwyzek stop
procentowych. EURUSD jednoczes$nie osiagnat istotne poziomy techniczne. Dzisiejsze dane
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Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY 115.090

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

o NFP, jesli bylyby naprawde bardzo dobre (najlepiej z dalej spadajacq stopg bezrobocia),
mogtyby zepchna¢ kurs przynajmniej do potozonego nieco ponad 1,37 trendu
aprecjacyjnego. Duza wola utrzymanie stymulacji monetarnej ze strony FOMC powoduje
jednak, ze konsensusowe dane bedg jedynie wsparciem dla gietdy.

EURPLN stabilny po decyzji ECB. Z jednej strony moze to pokazywac, ze zloty pozostaje
tylko i wytacznie walutg cykliczng, z drugiej moze by¢ to wyraz wiary inwestoréw, ze
dysparytet zostanie zachowany a RPP zdecyduje sie na szybsze podwyzki stop
procentowych. Skfaniamy sie raczej ku pierwszej interpretacji (RPP moze jednak
zdecydowac sie na podwyzke juz w kwietniu, zachecona lepszg diagnozg sfery realnej
przez ECB). Stad tez bardziej znaczacej aprecjacji ztotego oczekiwalibySmy dopiero w
kolejnych miesiqcach, wraz z poprawa perspektyw dla polskiej gospodarki (od dawna
sugerowalismy, ze pierwszy kwartat bedzie przejSciowo stabszy — cze$¢ inwestorow moze
jednak ocenia¢, ze stabos¢ ta nie bedzie przejéciowa i na potwierdzenie konieczna bedzie
seria lepszych danych, czego oczekujemy juz w II kwartale).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Cel osiagniety. Z czysto technicznego punktu widzenia
oczekiwalibySmy na tym poziomie korekty co najmniej do 1,3859 1,4281
trendu aprecjacyjnego, czy tez 61,8% Fibo (1.3744). | L3771 | 1,4074
Fundamentalnie jednak sytuacja sie komplikuje i mozliwe jest 1,3744 1,3971
przedtuzenie rally nawet do 1,4281.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

RSI wrdcito do Sredniej, co moze sugerowaC potencjat do

Wsparcie Opor

dalszego odbicia wyzej i dalszej deprecjacji PLN. Negatywnie dla 3,9840 | 4,0641
PLN powyzej 3,9600. 3,9603 | 4,0272
3,9000 | 4,0000
Daily EURPLN Dzienny 8/11/2010 - 3/16/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.73 4.78
2Y | 5.17 5.22
3Y | 5.43 5.48
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5Y | 5.62 5.67
6Y | 5.63 5.68
7Y | 5.63 5.68
8Y | 5.63 5.68
9Y | 5.62 5.67
10Y | 5.63 5.68
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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 POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T /(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM 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
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, REKOMENDACIA,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE] . PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~ SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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