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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 13:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz do 12.03 - - 397tys.
USA 13:30 Inflacja CPI m/m Luty - 0,4% 0,4%
POL 14:00 Produkcja przemystowa Luty 11,1% 9,9% 10,3%
POL 14:00 PPI Luty 7,1% 6,7% 6,2%
USA 15:00 Philly Fed Index Marzec - 29,0pkt. 35,9pkt.

Dzi$ publikacja danych o produkcji przemystowej i cenach producentow

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Spodziewamy sie wzrostu produkcji
przemystowej o 11,1% wobec konsensusu rynkowego na poziomie 9,9%. Wyzszg
prognoze wspierajq przede wszystkim dane o produkcji samochodéw SAMAR (ponad
18% wazrost produkcji w lutym w ujeciu miesiecznym oznacza, ze dynamika produkcji
samochoddéw w ujeciu rocznym wzrosta juz czwarty miesigc z rzedu od okoto 0% pod
koniec 2010 roku do ponad 30% w lutym 2011), natomiast ryzykiem w dot dla
pozostatych kategorii jest niski odczyt wskaznika PMI. W zakresie cen producentéw
spodziewamy sie przyspieszenia do 7,1% w ujeciu rocznym (konsensus rynkowy 6,7%).
Jest to zwigzane ze wzrostem cen ropy (w PLN) o 6,5% i wzrostem cen miedzi o0 2,5%.
Wsparciem dla wysokich wzrostdw cen sg nieustannie wysokie oczekiwania cenowe
producentéw.

Kolejne bardzo dobre dane o zatrudnieniu
W lutym dynamika wynagrodzen wyniosta 4,1% r/r (5,0% r/r w styczniu) i byfa nizsza od
oczekiwan. Biorac pod uwage wysokg i ciaggle rosngca dynamike zatrudnienia obnizenie
dynamiki ptac w lutym nie zmienia trendu, a jedynie krétkookresowe zaburzenia (np. w
sekcjach takich jak gérnictwo). W kolejnych miesigcach oczekujemy dynamiki ptac na
poziomie 5-6% r/r, czemu sprzyja¢ powinno ugruntowanie ozywienia na rynku pracy i
kontynuacja ozywienia gospodarczego.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w lutym o 4,1% w ujeciu rocznym. Co
ciekawe, wysoki okazat sie przyrost zatrudnienia w ujeciu miesiecznym — az 12tys. Co
jeszcze bardziej ciekawe, zabraklo dostownie kilkudziesieciu oséb, aby dynamika
zatrudnienia wyniosta nawet 4,2%. Choc¢ sektorowa kompozycja wzrostow zatrudnienia
wymaga jeszcze analizy na podstawie danych z Biuletynu Statystycznego wyglada na to,
ze przedsiebiorstwa sg znacznie bardziej sktonne do zatrudniania niz wynikato to jeszcze
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z danych publikowanych przed grudniem. Fakt ten idealnie koresponduje z odbiciem na
wskaznikach koniunktury, ktére prawdopodobnie nie jest przypadkowe (patrz wykres).
Jesli obserwowana tendencja sie utrzyma, przyspieszenie zatrudnienia zaobserwujemy
prawdopodobnie juz teraz, a nie w drugiej potowie roku. Utrzymanie 12tys. kreacji miejsc
pracy w nadchodzacych miesigcach pozwolitoby na uzyskanie dynamiki zatrudnienia w
okolicach 5% na koniec roku.

Oczekiwane zatrudnienie w przetworstwie
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Rynek zwrécit wiasciwie uwage jedynie na nizsza od oczekiwanej dynamike pfac i
potraktowat dane z rynku pracy jako dobry omen do gry na obnizenie oczekiwan co do
zacie$nienia monetarnego. Tak sie skfada, ze RPP jest mocno zachowawcza i zalezna od
biezacych danych, a niski wzrost pfac byt przez prezesa NBP wskazywany jako jeden z
dowoddéw na brak presji inflacyjnej. Stad tez i my przychylamy sie do tezy o mniejszym
prawdopodobienstwie podwyzki stop na kwietniowym posiedzeniu Rady Polityk
Pienieznej. Rentownosci obligacji obnizyly sie o 3pb po publikacji danych z rynku pracy.
Dane o ptacach w potaczeniu z gorszymi danymi z amerykanskiego rynku pracy
przetozyty sie na ostabienie ztotego. Nalezy podkresli¢, ze obecne poziomy EURPLN nie
przeszkadzajg spadkom rentownosci, jednak kontynuacja ostabienia ztotego moze w
koncu zacza¢ negatywnie oddziatywac na polskie papiery.

USA: silny wzrost cen producentdéw, stabszy wzrost miary bazowej
Dynamika cen producentéow wzrosta w lutym az o 0,8pp. do poziomu 1,6% m/m —
najwyzszego do czerwca 2009 roku. Tempo wzrostu cen producentdw w ujeciu bazowym
spadio do 0,2% m/m i uplasowato sie 0,3pp. nizej niz w poprzednim miesiacu.

21 19
16 16 1 46 : 16
¢ | I

-2

-3

sty-01 paz-01 lip-02 kwi-03 sty-04 pai-04 lip-05 kwi-06 sty-07 paz-07 lip-08 kwi-09 sty-10 pai-10
Tym samym wzrost inflacji producentéw wynika przede wszystkim z dalszego wzrostu
cen energii oraz istotnego wzrostu cen zywnosci. Pigty raz rzedu indeks cen energii

zanotowat dodatnig dynamike (3,3% m/m w lutym po 1,8% m/m w styczniu), za co w
ponad 40% odpowiedzialny byt wzrost cen benzyny (3,7% m/m), a takze energia
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grzewcza i elektryczna doméw (14,6% m/m). Wskaznik cen zywnosci wzrdst w lutym
3,9% m/m (osiagajac najwyzsza dynamike od listopada 1974 roku) - za ponad 70% tak
duzego wzrostu cen zywnosci odpowiedzialne s $wieze i suszone warzywa (wzrost
48,7% m/m) oraz oleje (10,4% m/m).
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Cena ropy naftowej ciggle utrzymujg sie na bardzo wysokich poziomach, cho¢ nie rosnie
juz tak dynamicznie — brak rozwigzania konfliktu w Libii wptywajacy na mozliwe
ograniczenie podazy jest w pewien sposdb ograniczany przez sytuacje w Japonii i
prawdopodobne ograniczenie popytu — co moze wplynaé na utrzymanie sie cen energii
na zblizonych do obecnego poziomach. Ceny zywnosci ciagle utrzymuja sie w trendzie
wzrostowym — indeks FAO osiggnat w lutym rekordowy poziom 236,04pkt. Jednoczesnie
wskaznik cen débr finalnych moze by¢ wzmacniany przez rosnace ceny dobr $rednio
przetworzonych (2,0% m/ w lutym po 1,1% m/m w styczniu) i surowcow (3,4% m/m).

Jesli PPI jest publikowany wczesniej od inflacji CPI, stanowi dla niej wazny benchmark.
Wyzszy odczyt nie zrobi jednak wrazenia na Fed, gdyz oczekiwany jest przejsciowy ruch
cen w gore, a inflacja bazowa (w szczegdlnosci PCE) pozostaje niska.

Stabsze dane z rynku nieruchomosci w USA

Liczba nowo rozpoczetych buddéw w lutym wyniosta 479 tys. (SAAR), wyraznie ponizej
konsensusu (575 tys.) i wartosci ze stycznia (618 tys. — po rewizji). Tak wyrazny spadek
(0o 22,5% m/m) wynika przede wszystkim z gorszej sytuacji na rynku duzych
nieruchomosci (spadek o 47% m/m do poziomu 96 tys.). Liczba nowo rozpoczetych
budéw domoéw jednorodzinnych spadta mnie, o 11,8% do poziomu 375 tys. Spadta
rowniez liczba pozwolen na budowe (permits) — o 8,2% do poziomu 517 tys. Tutaj z
kolei sytuacja na rynku doméw jednorodzinnych byta gorsza — zanotowano spadek o
9,3% do poziomu 382 tys.

W przekroju geograficznym widoczne byty znaczne rdznice. Co prawda we wszystkich
czterech regionach liczba nowo rozpoczetych budéw spadta, ale na potudniu juz tylko o
6,3% m/m — region ten odpowiadat w lutym za ponad potowe rynku (282 tys. z 479 tys.;
58,9%). Podobnie byto w wypadku zatwierdzonych wnioskdw — w regionie potudniowym
spadek byt najmniejszy: o 1,4% do poziomu 278 tys. (co stanowi 53,8% rynku).

Spadek obu wymienionych kategorii wynika z nadpodazy nowych mieszkan z ostatnich
miesiecy. Trend boczny w liczbie pozwolen na budowe powinien sie utrzymac, a wyraznie
gorsze dane za luty mozna traktowac jako one-off. Bezsprzecznie sytuacja na rynku
domoéw pozostaje jednym z najstabszych ogniw ozywienia w gospodarce USA. W $rednim
okresie, poprawiajgca sie sytuacja na rynku pracy bedzie wspiera¢ popyt na mieszkania.
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Decyzja RPP, 5. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Zachowanie EURUSD mozna okresli¢ jak wyjatkowo stabilne biorac pod uwage tapniecie

Fixing NBP
EUR/PLN

na indeksach gietdowych zwigzane ze stowami Oettingera (komisarz UE ds. energii)

jakoby sytuacja w elektrowni w Japonii byta krytyczna. Wczorajsza reakcja na dane
USD/PLN

pozostata niewielka (nawet na duzo stabsze dane o housing permits). Dzi$ dane o inflacji
CHF/PLN

w USA — po publikacji cen producentéw reakcja nie powinna by¢ znaczna, zwilaszcza ze
Pozi omy otwar cia mozna sie spodziewa¢ ewentualnie zwiekszenia odczytu headline, jednak bez znacznych
EUR/USD zmian w zakresie inflacji bazowej. USDIPY ponizej miniméw z pazdziernika. Wydaje sie, ze
EUR/JPY 108.140 grozba interwencji BoJ mimo wszystko zmalata i bank nie bedzie dziatat wbrew trendowi,
EUR/PLN zwigzanemu z naturalnym ruchem funduszy i repatriacjg kapitatu do Japonii.

USD/PLN

CHF/PLN Zloty coraz stabszy. Nalezy podkreéli¢, ze od kilu dni ztoty jest najszybciej ostabiajaca sie

walutg emerging markets. Oznacza to, ze diametralnie zmienit sie stosunek inwestoréw do
polskiej waluty i kwestii zewnetrznej rdwnowagi Polski, oraz, ze to czynniki lokalne w
duzej mierze odpowiadajq za stabos¢ ztotego. Poziom rownowagi dla EURPLN dla obecnej
fazy cyklu wydaje sie znacznie wyzszy niz jeszcze kilka tygodni temu sadzono. W
najblizszym okresie na rynku EURPLN mogg pojawi¢ sie nowi gracze chcacy skorzysta¢ z
dynamicznego trendu deprecjacyjnego i prawdopodobnie dalszych negatywnych informacji
makroekonomicznych (patrz chocby rewizja danych o bilansie ptatniczym). Ztoty w nocy
przebit poziom 4,01220. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,0912, przy nieco wyzszych
futuresach na indeksy gietdowe.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD oparty o linie trendu i 61,8% Fibo. Z tej pozycji ataki
na ostatnie maksima wcigz sq 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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Daily QEUR=D2

11/19/2010 - 4/4/2011 (WAR)

Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty wybit sie z kanatu deprecjacyjnego w gére. W nocy zostaty

naruszone takze poziomy oporu w okolicach 4,11. RSI przebit
maksima z ostatnich miesiecy co $wiadczy o gwattownosci ruchu.
Dzi$ cel usytuowany na poziomie 4,11 a nastepnie 4,15. Korekty
w dét powinny zatrzymac¢ sie na 50% Fibo.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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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 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, REKOMENDACIA,
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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