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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
HUN 9:00 Inflacja CPI r/r Luty - 4,2% 4,0%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Luty - 0,6% 0,3%
USA 15:55 Zaufanie konsumentédw Marzec - 76,8pkt. 77,5pkt.
USA 16:00 Zapasy m/m Styczen - 0,7% 0,8%

Nierownowaga w handlu zagranicznym USA pogiebia sie

Deficyt w handlu zagranicznym USA w styczniu 2011 r. powiekszyt sie do 46,3 mld USD z
40,3 mid $ w grudniu (po rewizji) i byt wyraznie wyzszy od konsensusu (41,2 mid $).
Deficyt za ostatnie 12 miesiecy wyniost 507,4 mld USD i byt to juz 12 z rzedu wzrost.
éwiadczy to o wyraznie rosnacej tendencji w nieréwnowadze handlu najwiekszej
gospodarki $wiata. Co prawda bilans handlu w ustugach poprawit sie do 13,4 mld USD
(wzrost o0 7,6% r/r), nie wystarczyto to jednak by zréwnowazy¢ jeszcze silniej rosnacy
deficyt w handlu towarami (wzrost o 26,8% do 59,8 mid USD). Deficyt w obrotach
towarowych nie wynika bynajmniej jedynie ze wzrostu cen ropy naftowej, lecz réwniez
ze wzrostu importu w pozostatych kategoriach, co $wiadczy o odbudowie popytu
konsumpcyjnego (patrz wykres ponizej i zmniejszenie udziatu deficytu generowanego w
wymianie ddbr i ustug zwigzanych z ropg naftowq).

Petroleum vs. Nonpetroleum as % of U.S. Goods and
Services Trade Deficit
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Zrédto: Census Bureau.
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Tym samym statystyczny efekt zwigzany z deficytem handlowym bedzie w pierwszym
kwartale wyzszy niz oczekiwano. Niemniej jednak duza cze$¢ ujemnej kontrybucji
eksportu netto zostanie prawdopodobnie zniwelowana przez przyspieszenie popytu
konsumpcyjnego, co wydaje sie wazniejsze z punktu widzenia FOMC. Co ciekawe, w
ostatnich tygodniach Fed ,,po cichu” prowadzit rozmowy z wieloma mniejszymi dealerami
skarbowych papieréw wartosciowych przygotowujac sie de facto do ,zrzucenia” z bilansu
ponad miliarda zakupionych treasuries.

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 sfabszy po downgrade Hiszpanii przez Moody’s oraz stabszych danych z USA
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

(wyzszy deficyt handlowy, nieco stabsze dane o liczbie nowych bezrobotnych), ktére
pogorszyty i tak juz staby sentyment na rynkach akgji. Dzi$ publikacja danych o sprzedazy
detalicznej oraz zaufaniu konsumentéw. Nie uwazamy, ze beda one w stanie istotnie

zmniejszy¢ awersje do ryzyka (a wiec summa summarum beda raczej pozytywne dla
dolara niz EUR). Dodajac do tego niepewnos$¢ przed szczytem UE, gorszg sytuacje

Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR/JIPY 114.430 miniméw z ostatnich kilkunastu dni notowan) na gieldach, otrzymujemy mix danych

techniczng, techniczne potwierdzenie korekty na gietdach (przebicie przez S&P i DIIA

EUR/PLN niekorzystnych dla EUR.
USD/PLN

CHF/PLN Zioty stabszy. Obnizenie ratingu Hiszpanii przez Moody'’s tylko nieznacznie wptyneto na

kurs ztotego. Na wieksze zmiany kursu przyszto nam czeka¢ do konca sesji. Wydarzenia w
USA oraz wypowiedz wiceprezesa Kozinskiego z NBP staty sie powodem ostabienia ztotego
pod koniec wczorajszej sesji. Prawie dwuprocentowy spadek amerykanskich gietd
przetozyt sie na wzrost awersji do ryzyka i rowniez na ostabienie zitotego. Zitoty na
dzisiejszym otwarciu zblizyt sie do poziomu 4,02. Podkreslic nalezy, ze wczorajsze
ostabienie ztotego byto najgtebsze wsrdd wszystkich walut naszego regionu. Dzisiejsza
sesja i prawdopodobna kontynuacja wzrostu awersji do ryzyka na rynkach globalnych
moze réwniez przynie$¢ zwiekszenie presji na ostabienie ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD oparty o linie trendu, ponizej $redniej MA14.
Teoretycznie na tych poziomach w dalszym ciaggu mozliwe sg 1,3771 1,4281
ataki na ostatnie maksima. Ztamanie linii trendu na bazie 1,3680 1,4074
dziennej wyznacza cale na poziomie 1,3512 (50% Fibo). 1,3525 1,3971
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN ponizej 200 dniowej Sredniej ruchomej. Testuje poziom
4,0272. Rysuje sie wyrazny kanat deprecjacyjny z celem na
poziomie 4,04-05 gdzie spotyka sie gdorne ograniczenie kanatu
oraz $redniookresowa linia trendu aprecjacyjnego. MA 14
przeciete za MA200 od dotu — kolejny sygnat utrzymania
deprecjacji PLN.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
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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 I(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC 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 WYtACZNIE INFORMACYJINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA,
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OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSW[ADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA 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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