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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ  GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r Luty - 2,4% 2,4%
USA 13:30 Hosuing permits SAAR Luty - 575tys. 563tys.
USA 13:30 PPI m/m Luty - 0,6% 0,8%
POL 14:00 Zatrudnienie Luty 4,0% 4,0% 3,8%
POL 14:00 Ptace Luty 4,9% 4,9% 5,0%

Dzi$ publikacja danych o zatrudnieniu i ptacach

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Spodziewamy sie, ze dynamika
zatrudnienia poprawi sie w stosunku do stycznia i wyniesie 4,0% (taki tez jest konsensus
rynkowy) — jest to trend zgodny ze wskazaniami wskaznikéw koniunktury. Oczekujemy
utrzymania dynamiki wynagrodzen na poziomie bliskim 5,0% (doktadnie 4,9% - taki tez
jest konsensus rynkowy). JeSli nasze oczekiwania sie potwierdza, nie bedg to dane
(szczegdlnie place), ktdére skianiatyby cztonkéw RPP do wyprzedzania ruchéw ECB na
kwietniowym posiedzeniu.

Nizsza niz oczekiwano inflacja w lutym

Roczny wskaznik inflacji ustabilizowat sie w lutym na poziomie 3,6% (GUS zrewidowat
jednoczesnie system wag i odczyt inflacji za styczen z 3,8 do 3,6%). W zakresie rewizji
koszyka jedynym znacznym ruchem jest zwiekszenie wagi kategorii zwigzanych z
mieszkaniem, ktore drozaty w 2010 roku. Zwykle w takich przypadkach wystepujq silne
efekty substytucyjne, jednak mieszkanie nie ma bliskich substytutéw, stad tez po
wzroscie ceny waga w budzecie gospodarstwa domowego wzrosta. Wsrdd pozostatych
kategorii dominowaty niewielkie ruchy wag bez wyraznej tendencji — dla utatwienia
zestawiamy je w tabeli.
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Nowe wagi Stare wagi
Zywnos¢ v 24 24,1
Napoje alkoholowe i tyton bz 57 5,7
Odziez i obuwie ! 5,2 5,1
Uzytkowanie mieszkania z energig ! 20,7 20,1
Wyposazenie mieszkania v 4,9 5,2
Zdrowie ! 4,9 5,1
Transport ! 9,1 9,2
It acznosce ! 4,5 4,7
Rekreacja i kultura ! 7,8 7,7
Edukacja bz 1,2 1,2
Restauracje i hotele ! 6,8 6,7
Inne towary i ustugi bz 5,2 5,2

Przechodzac do dynamiki cen, w lutowej inflacji nie wida¢ juz tak dynamicznych
wzrostdw cen w poszczegolnych kategoriach jak to miato miejsce w styczniu. Ceny
zywnosci wzrosty zaledwie o 0,7% m/m, ceny w kategorii mieszkanie zaledwie o 0,3%.
W pozostatych kategoriach wzrosty cen oscylowaty miedzy 0 a 0,5% m/m (restauracje i
hotele), co oznacza, ze wplyw wzrostu stawek VAT zrealizowat sie w pierwszym miesigcu
po wprowadzeniu zmiany. Roczny wskaznik inflacji bazowej prawdopodobnie nie
przekroczyt w styczniu i lutym poziomu 2,0%. ROwniez obecnie presja popytowa nie
wydaje sie szczegdlnie ucigzliwa.

Cho¢ w kolejnych 2 miesigcach inflacja moze zanotowaC pewne wzrosty w zwigzku z
wyzszymi cenami zywnosci i paliw, moment w ktdrym wskaznik inflacji zacznie sie
obniza¢ wydaje sie w zasiegu wzroku.

Na dane euforycznie zareagowat rynek stopy procentowej. Rentownosci obligacji
obnizyty sie o okoto 8-10pb. Nieprzekroczenie przez roczny wskaznik inflacji
psychologicznego poziomu 4,0% zmniejsza rowniez zapat RPP w podwyzszaniu stop
procentowych. Wydaje sie, ze RPP moze utrzymac stopy procentowe na niezmienionym
poziomie na kwietniowym posiedzeniu. Takgq decyzje wspierataby obecna sytuacja na
globalnych rynkach finansowych (wzrost awersji do ryzyka, obawy o wzrost gospodarczy)
oraz wyczekiwanie na decyzje ECB (RPP caty czas monitoruje dysparytet stop ze strefg
euro i czynnik ten jest jedng z podstawowych determinant polityki monetarnej). Caty
czas podtrzymujemy prognoze bardzo ograniczonej skali wzrostu stop NBP w obecnym
cyklu normalizacji/zacie$nienia monetarnego. Stopy do konca roku prawdopodobnie nie
wzroshg 0 wiecej niz 50pb.

FOMC: Coraz bardziej optymistycznie, lecz wciaz ekspansywnie
Komunikat po posiedzeniu FOMC okazat sie pozytywnym zaskoczeniem: poprawita sie
ocena sfery realnej i stabilnosci cen, lecz program zakupow papieréw (ma byc
kontynuowany do czerwca) oraz zobowiazanie do utrzymania stop procentowych na
niskim poziomie pozostat bez zmian. Znaczna poprawa tonu komunikatu w pofaczeniu z
utrzymaniem dotychczasowych zobowigzan FOMC tylko potwierdza, ze poprzeczka do
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zmiany kursu polityki pienieznej zawieszona jest wysoko.

Przechodzac do szczegdtdw, w ocenie Fed obserwowana jest poprawa na rynku pracy,
ktéra pojawia sie réwnolegle ze wzrostem konsumpcji i inwestycji (ten jednak jest
nierdwny i pozostaje wyraznie w tyle w zakresie rynku nieruchomosci); jedynie stopa
bezrobocia pozostaje jeszcze na wysokim poziomie. Odnosnie sfery nominalnej, obecne
zaburzenia w inflacji powodowane sg przez czynniki jednorazowe i nie oczekuje sie ich
trwatego przetozenia na poziom inflacji. Co ciekawe, zniknat fragment o spadkowym
trendzie inflacji — obecnie miary inflacyjne okre$lane sa po prostu jako niskie.
Dodatkowo, usuniete zostato réwniez zdanie, ze progres w wypetnianiu dualnego
mandatu Fed pozostaje niewielki (stad tez mozna odnie$¢ wrazenie — po ostatnich
ponurym komentarzach — ze z komunikatu wrecz wieje optymizmem).

Kluczowq obecnie kwestiq dla FOMC sg oczekiwania inflacyjne — w tej materii banki
centralne na $wiecie sg zgodne. Nie oznacza to jednak koniecznosci natychmiastowego
dziatania (w odréznieniu od ECB) w przypadku FOMC, zwilaszcza ze w sytuacji jeszcze
niedawno bliskiej putapce ptynnoSci wygenerowanie oczekiwan inflacyjnych
(przynajmniej do pewnego poziomu) moze by¢ korzystne dla gospodarki. Co wiecej, w
mysleniu FOMC wcigz pokutuje double-dip po wielkiej depresiji i wydaje sie, ze mniejsze
ryzyko niesie zbyt pdzne niz zbyt wczesne wycofanie impulsu monetarnego, zwtaszcza ze
stopa bezrobocia pozostaje wysoka (a to w przypadku gospodarki amerykanskiej,
praktycznie pozbawionej ,safety net” w wydaniu europejskim dziata depresyjnie nie tyle
na biezacg konsumpcje, co na trwatos¢ jej wzrostu), a mechanizm indeksacji ptac jest
znacznie stabszy niz za czasdéw Volckera. Podsumowujac, okres normalizacji polityki
pienieznej powoli sie zbliza, jednak brak jakichkolwiek wskazéwek w komunikacie
sugeruje, ze nie nastgpi na przestrzeni najblizszych kilku miesiecy. Wstepem do
zakonczenia stymulacji monetarnej bedzie planowe zakonczenie zakupow papierow,
zwilaszcza ze mozemy by¢ $wiadkami pewnego rodzaju kompromisu w tonie FOMC, gdyz
ultra jastrzebie Plosser i Fisher nie zgtaszajq jak dotad gtosoéw sprzeciwu.

Indeks ZEW ponizej oczekiwan
Indeks ZEW spadt w marcu o 1,6 pkt. do poziomu 14,1 pkt, wobec konsensusu na
poziomie 15,9 pkt. Na taki odczyt istotnie wptynety dwa wydarzenia: jastrzebi komunikat
ECB oraz trzesienie ziemi i tsunami w Japonii. Swiadczq o tym wyrazne rdznice w
wartosciach indeksu obliczonych na czastkowych danych z poszczegdlnych okresow.
Oczekiwania w pierwszym tygodniu zbierania ankiet (od 28 lutego do 3 marca) byty
wyzsze niz w odczycie za luty. Sugestia szefa ECB, ze stopy procentowe zostang
podniesione juz w kwietniu wptynefa na obnizenie oczekiwan (ankiety zebrane w okresie
od 4 do 10 marca daty na odczyt na poziomie 12,6 pkt). Wreszcie w ankietach zebranych
w okresie juz po wydarzeniach w Japonii widoczny byt dalszy spadek oczekiwan (do
poziomu 9,1 pkt).
Pomimo nizszego odczytu indeksu oczekujemy, ze wzrost PKB w Niemczech wyniesie w
br. okoto 3% r/r. W samym pierwszym kwartale PKB powinien wzrosnaé¢ o 1% kw/kw —
po stabym 4 kwartale w budownictwie powinno nastgpi¢ odbicie produkcji w tym
sektorze. Motorem wzrostu wartosci dodanej w catym 2011 r. bedzie jednak przemyst.

Wydarzenia w Japonii s w dalszym ciggu w centrum uwagi rynkéw i z tego powodu
wplyw odczytu indeksu na notowania bundéw byt ograniczony. Tymczasem zapowiedz
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FED o tym, ze ekspansywna polityka monetarna w najblizszym okresie nie ulegnie
zmianie w pofaczeniu ze wspomniang spodziewang zmiang w polityce ECB moze pogtebic¢
dysparytet stop procentowych.

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

Po spadkach wygenerowanych podczas sesji europejskiej na fali awersji do ryzyka
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

zwigzanej z zagrozeniem radioaktywnym w obrebie Tokio, EURUSD odreagowat podczas
sesji amerykanskiej do czego przyczynit sie pozytywny komunikat FOMC, ktdry mimo
wszystko nie podat wskazowek odnosnie zmiany kierunku polityki pienieznej — okres

ozywienia w Srodowisku niskich stop procentowych bedzie jeszcze trwat przynajmniej kilka
miesiecy, na co pozytywnie zareagowaly rynki kapitatowe. Nie wydaje sie, ze dzisiejsze

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/IPY 112.990 oraz risk-nieco-mniej-off.

dane porusza, rynki walutowe. EURUSD bedzie rozgrywany technicznie i na falach risk-off

EUR/PLN
USD/PLN Ztoty pod presja. Na poczatku wczorajszej sesji EURPLN przebit poziom 4,0700. Druga

CHF/PLN cze$¢ sesji charakteryzowata sie juz jednak spadkiem globalnej awersiji do ryzyka. W tym
otoczeniu ztoty zaczat odrabiac straty. Publikacja nizszych danych o inflacji i ograniczenie
oczekiwan na podwyzki stdp procentowych nie miaty wiekszego wptywu na notowania
ztotego. W najblizszych dniach kurs ztotego moze odzwierciedla¢ przede wszystkim zmiany
w globalnej awersji do ryzyka. Czynnikiem krajowym ostabiajacym ztotego moga byc
spekulacje co do rewizji danych o bilansie pfatniczym i przede wszystkim wzrost deficytu
na rachunku obrotdéw biezacych. Dzisiejsze otwarcie na pozimie 4,0370 sugeruje korekte
wczorajszego ostabienia ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD oparty o linie trendu i 61,8% Fibo. Z tej pozycji ataki
na ostatnie maksima wcigz sg prawdopodobne, jednak 1,3900 1,4281
rozciaganie ich w czasie zwieksza prawdopodobienstwo korekty 1,3771 1,4074
z pierwszym celem na poziomie 1,3771 a nastepnie 1,3513. 1,3680 1,4035
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
EURPLN startuje dzi$ ponizej linii trendu aprecjacyjnego, co moze
dzi$ sprzyja¢ kontynuacji umocnienia, zwiaszcza jesli przebite 4,0272 | 4,1107
zostanie 4,0272. W takim scenariuszu celem jest 4,000. RSI 3,9603 | 4,0763
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Rynek stopy procentowej, PLN
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UWAGA!

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 PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM 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
NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
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LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W]ADCZ4J,4, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, 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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