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

PONIEDZIALEK 21.03
14:00 | (POL) Rachunek biezacy [styczen]; prognoza BRE -1000 min EUR, konsensus -1380 min EUR, poprzednio -1573
min EUR
Eksport 9950min EUR, Import 9750min EUR. Srednia produkcia przemysfowa, relatywnie staba sprzedaz (glownie
samochodow, co pozwala sadzic o ograniczeniu importu). Oczekiwane znaczne zawezenie bilansu handlowego (przejsciowe)
bedzie wieksze niz spodziewalismy sfe wczesniej ze wzgledu na opublikowane juz dane GUS. ZawezZenie salda ustug. Saldo
dochodow na stabilnym poziomie z uwagi na wysokie pfatnosci odsetkowe od dfugu (600min EUR). Duza niepewnosc z
uwagi na mozliwosc znacznej rewizji danych.
15:00 | (USA) Existing home sales [luty]; konsensus 5,12 min SAAR, poprzednio 5,36 min SAAR
Trend wzrostowy. Najwyzsza dynamika w sprzedaZy domdow wartych ponizej 100 tys. $ (szczegdinie w regionie zachodnim).
15:00 EMU) Przemdwienie publiczne Tricheta

11:30 | (UK) Inflacja CPI [luty]; konsensus 4,2%, poprzednio 4,2%

13:30 | (USA) Przemoéwienie publiczne Fishera (Fed)

14:00 | (POL) Inflacja bazowa [luty]; prognoza BRE 2,0%, konsensus 2,0%, poprzednio 1,6% (grudzien)

SRODA 23.03

10:00 | (POL) Stopa bezrobocia [luty]; prognoza BRE 13,2% r/r, konsensus 13,2% r/r, poprzednio 13,0% r/r

Sezonowy przyrost bezrobotnych, sezonowy spadek zatrudnienia (brak korelacji z zatrudnieniem w sektorze przedsiebiorstw,
3 razy wieksza probka).

10:00 | (POL) Sprzedaz detaliczna [luty]; prognoza BRE 7,2% r/r, konsensus 7,3% r/r, poprzednio 5,8% r/r

Ciagle niska sprzedaz samochodow. W wyniku stabej produkcii deweloperki mozna oczekiwac gorszych wynikow kategorii
"pozostate”. MozZliwa wyzsza sprzedaz Zywnosci i pewna korekta (w dot) w sprzedaZy niewyspecjalizowanej (napompowana
przez jeden, dodatkowy dzieri wolny w styczniu).

11:30 | (UK) Minutes BoE

12:00 | (EMU) Nowe zamoéwienia; konsensus 1,2%, poprzednio 2,6%.

15:00 | (USA) New home sales [luty]; konsensus 290tys. SAAR, poprzednio 284tys. SAAR

Rynek pierwotny w dalszym ciqgu staby. Wysoka podaz z poprzednich miesiecy i na rynku witdrmym.

18:00 USA) Przemdwienie publiczne Bernanke

CZWARTEK 24.03

9:30 (GER) PMI w ustugach flash [marzec]; konsensus 58,4 pkt., poprzednio 58,6 pkt.

9:30 (GER) PMI w przemysle flash [marzec]; konsensus 62,0 pkt., poprzednio 62,7 pkt.

10:00 | (EMU) PMI w ustugach flash [marzec]; konsensus 56,3 pkt., poprzednio 56,8 pkt.

10:00 | (EMU) PMI w przemysle flash [marzec]; konsensus 58,2 pkt., poprzednio 59,0 pkt.

10:30 | (UK) Sprzedaz detaliczna [luty]; konsensus -0,5% m/m, poprzednio 1,9% m/m

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 19.03]; poprzednio 385 tys.

Na rynku pracy sytuacja stopniowo sie polepsza.

14:30 | (USA) Zamoéwienia na dobra trwate [luty]; konsensus 1,0% m/m, poprzednio 2,7% m/m

Wzrost w styczniu wspierany zamowieniami na samoloty. Po wytaczeniu transportu +2,0% wobec spadku o 3,6% przed
miesigcem.

10:00 | (GER) Index IFO [marzec]; konsensus 110,5pkt., poprzednio 111,2pkt.

MoZliwy nizszy odeczyt ze wzgledu na sytuacie w Japonii | oczekiwania co do decyzji ECB. Trend jednak wyraZnie wzrostowy.
14:30 | (USA) PKB, final [IV kw.]; konsensus 3,0% SAAR, poprzednio 2,8% SAAR (p)

15:55 | (USA) Zaufanie konsumentéw U. Mich, final [marzec]; konsensus 68,0pkt., poprzednio 68,2pkt.
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Dzi$ publikacja (przetozonych) danych u bilansie ptatniczym
Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Po publikacji danych GUS o handlu
zagranicznym zdecydowaliémy sie zrewidowaé naszg prognoze deficytu na rachunku
obrotéw biezacych w kierunku okoto 1000min EUR. Jest to zwigzane z wolumenem
importu, ktory okazat sie znacznie nizszy od naszej prognozy (szacunki eksportu okazaty
sie natomiast trafne); patrz wykres — na niebiesko zaznaczone sg prognozowane dane
wg metodologii NBP.
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Wsrdd pozostatych komponentéw rachunku obrotéw biezacych oczekujemy zawezenia
salda ustug. Saldo dochoddéw na stabilnym poziomie z uwagi na wysokie ptatnosci
odsetkowe od diugu (600min EUR). Prognoza zawiera jednak wiekszy niz zwykle
element ryzyka, ktory laczy sie z przelozeniem terminu publikacji i
mozliwoscia zwiekszenia importu w wyniku dystrybucji salda bltedow i
opuszczen. Jakkolwiek nie wydaje sie nam, ze bedzie to rozwiazane w spos6b
natychmiastowy i jednorazowy (preferowane rozwiazanie to raczej drobne,
jednokierunkowe rewizje wstecz).

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, czemu sprzyjat spadek awersji do ryzyka (co ciekawe — taki wiasnie
wydzwiek miat poczatek operacji militarnej w Libii z ramienia ONZ, obecnie trwa juz druga
tura bombardowan instalacji militarnych Kadaffiego. W tym tygodniu czekamy na serie
publikacji z USA (rynek doméw, zamdwienia, przemoéwienie Bernanke) oraz strefy euro
(przede wszystkim zamodwienia oraz przemdwienie Tricheta). Nie wydaje sie, ze
nadchodzace dane zmienig oczekiwania odnosnie zacieSnienia monetarnego w USA i
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Fixing NBP strefie euro. Stad tez dane pozostana na drugim planie a rynek pozostanie pod wptywem
EUR/PLN wydarzen ksztattujacych awersje do ryzyka: operacji militarnej w Libii, loséw elektrowni w

USD/PLN Japonii (watek elektryczny jest istotny z punktu widzenia tempa wzrostu PKB Japonii w
CHF/PLN

najblizszych kwartatach) a takze konkluzji na szczycie UE pod koniec tygodnia (po
pozytywnym zaskoczeniu w weekend dwa tygodnie wczesniej obecnie oficjele UE raczej

Poziomy otwarcia

EUR/USD

EUR/JPY 114.570

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN Ztoty stabilny podczas pigtkowej sesji. Pomimo spadku globalnej awersji do ryzyka presja
na ostabienie ztotego utrzymuje sie. W piatek kurs EURPLN przebit nawet poziom 4,0750.

nie majg juz czym zaskakiwac). Spodziewamy sie, ze przedziat 1,38-44 bedzie w tym
tygodniu utrzymanym , przy czym gérne ograniczenie jest znacznie silniejszym oporem niz
wsparcie od dotu.

Dzi§ mocniejsze otwarcie na poziomie ponizej 4,0500. Uwaga inwestoréw zwrocona na
dzisiejsze dane o bilansie platniczym. Jesli rewizje okaza sie marginalne moze to
krotkookresowo wesprzec ziotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD kontynuuje trend wzrostowy, jednak rynek jest juz
znacznie wykupiony. W okolicach 1,43 notowania napotkajq na 1,4074 1,4500
solidny opdr w tych okolicach oczekiwalibySmy przynajmniej 1,3900 1,4284
korekty do linii trendu, czyli w okolice 1,3900. 1,3771 1,4204

Daily QEUR=D2 7/28/2010 - 4/19/2011 (WAR)
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Zrédio: Reuters

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w kanale deprecjacyjnym. Bezposrednim wsparciem
powinna by¢ linia $rednioterminowego trendu aprecjacyjnego w 4,0410 | 4,1543
okolicach 4,04 a nastepnie 4,0272 (stare maksima). Obecny ruch 4,0272 | 4,1107
powinien rozciggnag¢ sie do tych poziomdéw. Neutralizacja 4,0120 | 4,0641
wskaznikdw impetu pozwoli w tych okolicach na odbicie w gére z
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celem na poziomie 4,11 i powyzej okoto 4,15.

Daily EURPLN Dzienny 10/19/2010 - 4/19/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.73 4.78
2Y | 5.16 5.21
3Y | 5.40 5.45
4Y | 5.55 5.60
5Y | 5.59 5.64
6Y | 5.59 5.64
7Y | 5.59 5.64
8Y | 5.59 5.64
9Y | 5.58 5.63
10Y | 5.57 5.62
depo BID ASK
ON | 3.45 3.75
1M 3.72 3.91
3M | 4.01 4.20
FRA BID ASK
1x2 | 4.04 4.09
1x4 | 4.27 4.32
3x6 | 4.54 4.57
6x9 | 4.83 4.86
9x12 | 5.03 5.09
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
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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
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO 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 OSWIADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N]EZ4LEZNEJ PROFESJONALNEJ  PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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