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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Stopa bezrobocia Luty 13,2% 13,2% 13,0%
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna Luty 7,2% 7,3% 5,8%
UK 11:30 BoE ,Minutes” - - - -
EMU 12:00 Nowe zamdwienia w przemysle m/m Styczen - 1,2% 1,6%
USA 15:00 New home sales SAAR Luty - 290tys. 284tys.
USA 18:00 Przemdwienie Bernanke - - - -

Dzi$ publikacja danych o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia

Dane zostang opublikowane o godzinie 10:00. Spodziewamy sie poprawy dynamiki
sprzedazy detalicznej do 7,2% w ujeciu rocznym (na tym poziomie usytuowany jest
rowniez konsensus). Sprzedaz samochodéw utrzyma sie na niskim poziomie, jednak
mozna liczy¢ na korekte w gdére w przypadku cen zywnosci. Uwazamy, ze trend na
sprzedazy po wytaczeniu kategorii napedzanych egzogenicznie badz gtéwnie przez ceny
(zywno$¢, paliwa, samochody) jest dodatni, a w tym miesigcu dynamika tej kategorii
uksztattuje sie na poziomie okoto 10%. W przypadku stopy bezrobocia spodziewamy sie
niewielkiego jej wzrostu do 13,2%. Bedzie to prawdopodobnie ostatni z miesiecy z
miesiecy sezonowych wzrostow tej miary przed jesienig/zima.

Niska inflacja bazowa, wysokie miary alternatywne

Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii w lutym wzrosta o 0,1% m/m, co
przetozyto sie na wzrost 0 1,7% r/r (konsensusu na poziomie 2,1% mozna w tym
przypadku uznac¢ za zawyzony z uwagi na fakt, ze ankiety wypetniane byty jeszcze przed
zmiang wag GUS). W styczniu inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii
wzrosta 0 0,4% m/m i w efekcie byla o 1,6% wyzsza niz rok wczesniej. Wyptaszczenie
Sciezki wzrostu inflacji bazowej wynika z rewizji koszyka GUS. Warto zwrdci¢ uwage na
alternatywne miary, inflacje po wyfaczeniu cen administrowanych oraz 15% S$rednig
obcietg. W ostatnich 4 miesigcach odnotowaly one znaczne wzrosty (odpowiednio z
2,3% do 3,2% oraz z 2,3% do 3,2%) i zblizyty sie w sposdb znaczny do inflacji headline
CPIL. éwiadczy to o malejacej roli cen administracyjnych oraz cen najbardziej zmiennych
w ksztattowaniu inflacji — jest to argument na rzecz tezy, ze inflacja w coraz wiekszym
stopniu moze odzwierciedla¢ nie tylko przypadkowe ruchy cen (w tym prawdopodobnie
cze$¢ szokéw podazowych) oraz zmiany cen administracyjnych, lecz takze
$redniookresowe czynniki cykliczne, ktérych nie ttumacza efekty kursowe.

Zachowanie wspomnianych miar inflacji (domniemana znaczna rola czynnika cyklicznego)
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dobrze koresponduje z ostatnim komentarzem Gilowskiej, ze ,informacje o
ustabilizowaniu sie inflacji nie sa w petni jasne i przekonujace”. Uwazamy, ze RPP moze
zdecydowac sie na zaciesnienie monetarne juz na kwietniowym posiedzeniu (niejako
antycypujac praktycznie pewne juz posuniecie ECB). Wsparciem dla takiego scenariusza
bedzie wzrost oczekiwan inflacyjnych (opublikowane zostang pod koniec marca) oraz
prawdopodobny wzrost inflacji w marcu, ktérego szacowaniem zajmuja sie juz
prawdopodobnie w obecnej chwili eksperci NBP.

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 stabszy z powodu powrotu wydarzen zwiekszajacych awersje do ryzyka
Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

inwestorow. Z jednej strony odzyty problemy dotyczace strefy euro: ryzyko upadku
portugalskiego rzadu potaczone z brakiem zatwierdzenia wymaganych reform (przy
obligacjach w kwocie 5mld EUR zapadajacych w przysztym miesigcu) — jak wrazliwy jest

rynek na tego typu informacje pokazaty wczorajsze plotki o zawieszeniu ptatnosci
kuponowych AIB (w sumie niewielka kwota 100min USD), ktére okazaty sie tylko plotkami.

Poziomy otwarcia
EUR/USD Z drugiej strony konflikt w Libii daleki jest od zazegnania, styszane byly strzaty w stolicy

EUR/JIPY 114.980 Syrii, niepokéj wcigz panuje w Jemenie. Dolara wspierato doS¢ jastrzebie wystapienie
EUR/PLN Fishera z Fed, ktory dat wskazéwke, ze wycofanie z QE moze nastapi¢ przed podwyzkami
USD/PLN stop (odwrotna sekwencja niz w przypadku ECB). Dzi$ publikacja danych o zamdwieniach

CHF/PLN w przemyéle strefy euro, sprzedaz nowych doméw w USA oraz przemdwienie Bernanke.
Jesli sugestie Fishera pojawig sie choby w niewielkim stopniu w wypowiedzi szefa Fed,
mozemy mie¢ do czynienia z dalszym umocnieniem dolara, cho¢ gtdwny impet odczujg
amerykanskie treasuries (tu rowniez wrazliwo$¢ na stowo ,sprzedaz” przez instytucje
rzadowe jest bardzo duza).

Ztoty zmienny, pod znacznym wptywem notowan EURUSD. Trudno stwierdzi¢, czy
wczorajsze ostabienie po osiggnieciu waznych pozioméw wsparcia spowodowane zostato
czynnikami fundamentalnymi (nizsza inflacja bazowa za luty, znacznie ponizej konsensusu
rynkowego z uwagi na rewizje koszyka; zawirowania na EURUSD w wyniku plotek o
niewyptaceniu kuponu przez AIB), czy tez do gry wrdcili gracze techniczni, wykorzystujacy
ostatnie zejscie kursu jako okazje do zakupow EURPLN. Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej,
na ktdre nie spodziewamy sie znacznej reakcji. Ztoty pozostanie pod wptywem czynnikdw
globalnych oraz — co wydaje sie wazniejsze — realnych przeptywow zwigzanych z
ptatnoéciami na rachunku obrotdw biezacych (ukryty deficyt w saldzie btedéw i
opuszczen).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD kontynuuje trend wzrostowy, jednak rynek jest juz

Wsparcie Opor

znacznie wykupiony. Wczorajszy ruch moze by¢ poczatkiem 1,4074 1,4500
korekty, jednak notowania musiatyby sie zamknaé ponizej 1,3900 1,4284
1,4074 aby to potwierdzic. 1,3771 | 1,4204
Daily QEUR=D2 7/15/2010 - 4/6/2011 (WAR)
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty osiagnat korekcyjny cel na poziomie 4,02. Spodziewamy sie

16 01
Mar11 |

i6 01
Feb11 |

03 47 o
| Jan11 |

Wsparcie Opor

powroty w gore kanatu deprecjacyjnego z pierwszym celem na 4,0176 | 4,1107
poziomie 4,0641. Przejscie przez $rednig oraz dolane ograniczenie 3,9773 | 4,0641
kanatu przekresla deprecjacyjny uktad. 3,9603 | 4,0392
Daily EURPLN Dzienny 12/1/2010 - 4/13/2011 (WAR)
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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 F[NANSOW 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 PEENEJT WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC 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
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NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSW[ADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNEJ, PROFESJONALNE] ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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