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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 07.03

9:00 | (POL) Publikacja raportu o inflacji NBP
10:30 EMU) Indeks Sentix [marzec]; konsensu 17,7 pkt. poprzednio 16,7 pkt.
WTOREK 08.03
(GER) Zamowienia w przemysle [styczen]; konsensus 2,5% m/m, poprzednio -3,4% m/m
Przemyst kwitnie bez Zadnych przeszkod. Ostatnie zaburzenia wynikiem jednorazowych zmian w kategoriach ,duzych”
zamowieri.

SRODA 09.03
(CZ) Inflacja CPI [luty]; konsensus 2,0% r/r, poprzednio 1,7% r/r
Benchmark dla inflacji w Polsce. Ostatnie miesigce przyniosly jednak ostabienie mocy prognostycznej tego wskaznika...
12:00 GER) Produkcja przemystowa [styczen]; konsensus 1,5% m/m, poprzednio -1,5% m/m
CZWARTEK 10.03
14:30 | (USA) Bilans handlu zagranicznego [styczen]; konsensus -41,2 mld USD, poprzednio -40,6 mid USD
Odradzajaca sie konsumpcja oraz wyzsze ceny ropy naftowej przemawiaja za rozszerzeniem deficytu na rachunku
handlowym.
14:30 | (USA) Whnioski o zasitek dla bezrobotnych [marzec]; poprzednio 368 tys.
Zndw ponizej 400tys. Niespodzianki w gore (nawet jesli pozostajq jednorazowe) sq zle widziane przez rynek.
PIATEK 11.03
09:00 | (HUN) Inflacja CPI [luty]; konsensus 4,2% r/r, poprzednio 4,0% r/r
Kolejny benchmark dla inflacjii w Polsce. Z wiarygodnoscia (czytaj korelacja procesow cenowych na rynkach Zywnosci) jak w
przypadku inflacji czeskiej.
14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [luty]; konsensus 0,6% m/m, poprzednio 0,3% m/m
Juz poprzednia sprzedaz detaliczna byfa niezta. Kontynuacja wzrostow konsumpcji (prawdopodobnie okofo pofowa ze
wzrostu to wynik cen paliw).
15:55 | (USA) Zaufanie konsumentéw U. Mich [marzec]; konsensus 76,8 pkt., poprzednio 77,5 pkt.
16:00 | (USA) Zapasy [styczen]; konsensus 0,7 m/m, poprzednio 0,8 m/m
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USA: NFP zgodnie z oczekiwaniami, nizsza stopa bezrobocia

Liczba nowo zatrudnionych osdb w sektorach poza rolnictwem w lutym w USA wyniosta
192 tys. Razem z rewizjq danych za grudzien i styczen (do 152 tys. oraz 63 tys. z 121
tys. oraz 36 tys., odpowiednio) pozytywnie $wiadczy to o ewolucji sytuacji na rynku
pracy. Dotyczy to zaréwno przemystu (wzrost o 33 tys.), budownictwa (33 tys.), ustug
(20 tys.), stuzby zdrowia (34 tys.) jak i transportu (22 tys.). Wzrost zatrudnienia we
wszystkich niemal sektorach bedzie stanowit wsparcie dla wzrostu konsumpcji oraz catej
amerykanskiej gospodarki w 2011 r. (nie liczac pozytywnych skutkdw przedtuzenia ulg
podatkowych, ktére na razie wplynety w gtéwniej mierze na dochody konsumentéw).

Dane o stopie bezrobocia okazaly sie po raz kolejny pozytywna niespodzianka. Odsetek
bezrobotnych obnizyt sie do 8,9% z 9,0% w poprzednim miesigcu. Poprawifa sie sytuacja
rowniez w przypadku pozostatych miar bezrobocia — we wszystkich spadki byty nawet
relatywnie wieksze niz miary oficjalnej i wyniosty réwno po 0,2pp. Spadek stopy
bezrobocia to wynik zaréwno wzrostu zatrudnienia orazi spadku liczby bezrobotnych. Co
ciekawe, odptyw z rynku pracy sktada sie w gtéwniej mierze z osdb, ktére zakonczyty
prace tymczasowe. Co wiecej, liczba 0s6b zmuszonych do pracy na niepetny wymiar po
raz kolejny zmalata.

taczna liczba przepracowanych godzin utrzymata sie na poziomie sprzed miesiaca (34,2).
W przekroju sektorowym nieznacznie podniosta sie ona w przetwdrstwie przemystowym,
ustabilizowata w ustugach. Zarobki tygodniowe zwiekszyty sie 0 0,3% m/m wobec 0,2%
w poprzednim miesigcu. Ocena rynku pracy przez FOMC pozostaje ostrozna mimo
spadkéw stopy bezrobocia oraz wzrostéw zatrudnienia. Pierwszych podwyzek stép
nalezy spodziewac sie w 2012 r.

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 ma ktopoty z przekroczeniem poziomu 1,40. Reakcja na konferencje prasowaq
Tricheta réwniez do$¢ umiarkowana biorac pod uwage wygenerowana dodatkowo rdznice
na 2Y IRS. Wyglada na to, ze rynki wchodza w faze oczekiwania na rozwigzanie
probleméw strefy euro (stad ,premia” za rozpad strefy euro zawarta w kursie znéw sie
powiekszyta). Nadchodzacy tydzien ubogi jest w publikacie makro. Inwestorzy
prawdopodobnie skupig sie na informacjach zwiekszajacych awersje do ryzyka (kolejne
doniesienia z Libii, pierwsze przecieki odnosnie ustalen na szczycie UE). Technicznie
EURUSD mogiby zaatakowa¢ nawet 1,42, jednak w najblizszych dniach bardziej
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Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

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

115.170

prawdopodobny wydaje sie handel w przedziale 1,37-42, z obcigzeniem w kierunku
dolnego ograniczenia.

Ztoty mocniejszy. Inwestorzy zrealizowali cze$¢ zyskéw na dhugich pozycjach w EURPLN
w okolicach 4,00, pojawiata sie prawdopodobnie nowa porcja pozycji krdtkich. Inwestorzy
grajq range 3,96-4,00. Dzisiejsza publikacja projekcji inflacyjnej NBP raczej nie wywota
umocnienia PLN: przedzialy prognoz sg znane, znany jest takze poglad cztonkéw NBP na
inflacje (wedtug Belki — wpisujacy sie w poglady innych bankieréw centralnych z krajow
rozwinietych — wptyw szoku bedzie przejéciowy i nie zakldca $rednioterminowych
perspektyw inflacyjnych). Nie oczekujemy dzi$ znaczacych zmian w wycenie ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Notowania w dalszym ciagu powyzej linii trendu aprecjacyjnego.

Wsparcie Opor

Do czasu jego ztamania mozliwe jest przedituzenie rally nawet 1,3964 1,4281
do 1,4281. W przypadku korekty pierwszy cel na poziomie 1,3859 1,4074
1,3860. 1,3771 1,3971

Daily QEUR=D2 12/9/2010 - 3/21/2011 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Flaga na wykresie dziennym. Stabilizacja w okolicach S$redniej
ruchomej 3,9800. MA14 przeciete od dolu z MAS5 sugeruje
kontynuacje deprecjacji PLN.
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Daily EURPLN Dzienny 10/13/2010 - 4/11/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.73 4.78
2Y | 517 5.22
3Y | 5.43 5.48
4Y | 5.58 5.63
5Y | 5.62 5.67
6Y | 5.63 5.68
7Y | 5.63 5.68
8Y | 5.62 5.67
9Y | 5.62 5.67
10Y | 5.62 5.67
depo BID ASK
ON | 3.25 3.40
1M | 3.25 3.40
3M | 4.00 4.19
FRA BID ASK
1x2 | 4.04 4.09
1x4 | 4.27 4.32
3x6 | 4.55 4.58
6x9 | 4.85 4.88
9x12 | 5.17 5.22
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
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UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA 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 DZIAtAJACEGO 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] PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N[EZALEZ'NEJ, 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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