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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 9:30 PMI w przemysle Marzec - 62,0pkt. 62,7pkt.
EMU 10:00 PMI w przemysle Marzec - 58,2pkt. 59,0pkt.
EMU 10:00 PMI w ustugach Marzec - 56,3pkt. 56,8pkt.
UK 10:30 Sprzedaz detaliczna m/m Luty - -0,5% 1,9%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 19.03 - - 385tys.
USA 14:30 Zamdwienia na dobra trwate m/m Luty - 1,0% 2,7%

Wysoka dynamika sprzedazy detalicznej w lutym

W lutym roczna dynamika sprzedazy detalicznej niespodziewanie wzrosta do 12,2% r/r z
5,8% zanotowanych w styczniu, kiedy to efekty substytucyjne zwigzane z odliczeniami
podatkéw i podwyzka stawek VAT zanizyty sprzedaz (gtdwnie samochoddw, o czym
Swiadczyt przywotywany przez nas agregat sprzedazy po wylaczeniu samochoddw, oraz
wiedzionych gtdwnie procesami cenowymi — dynamik sprzedazy zywnosci i paliw). W
lutym wyrazne odbicie obserwujemy niemal we wszystkich sekcjach sprzedazy. Dynamika
sprzedazy zywnosSci wzrosta z 0% do 5,2%. Dynamika roczna sprzedazy samochodéw
wzrosta z -4,1% do 7,2%. Jeszcze wyrazniejsze przyrosty dynamik zaobserwowano w
pozostatych kategoriach popytowych, wliczajac w to do$¢ spektakularne juz wzrosty
odnotowane w AGD i RTV, ktdére plasujg sie obecnie powyzej 30% (patrz wykres
ponizej).
Rocznadynamika sprzedazy detalicznej
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Perspektywy dla sprzedazy detalicznej ze wzgledu na poprawe sytuacji na rynku pracy
(wzrost wynagrodzen i zatrudnienia) pozostajg dobre. Najwyrazniej efekty substytucyjne
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juz sie zrealizowaty w styczniu. W kolejnych miesigcach oczekujemy dynamiki sprzedazy
na poziomach zblizonych do 10% r/r.

Tradycyjnie wyekstrahowaliSmy z danych o sprzedazy deflatory sprzedazy, w tym
deflator sprzedazy bazowej. Stabilizacja (a nawet spadek) delatoréw po istotnym
wzroécie zaobserwowanym w styczniu wskazuje, ze wzrosty cen to przede wszystkim
efekt podwyzek VAT. Presja popytowa nie jest jeszcze widoczna we wskaznikach
cenowych po stronie detalicznej (zwracamy uwage, ze po stronie producentéw dynamika
cen osigga historyczne maksima).

Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz deflator
bazowy (po wytaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw)
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Dane przetozyly sie na niewielki wzrost rentownosci krétkich obligacji i umocnienie
zlotego z 4,0430 na 4,0300. Podkresli¢ nalezy, ze ztoty w bardzo ograniczony sposob
reaguje na zwykle pozytywne dla niego polskie dane. Kwestia nierdwnowagi na rachunku
obrotéw wydaje sie istotnym Sredniookresowym czynnikiem wplywajacym na wzgledng
stabo$¢ polskiej waluty.

Dzisiejsze dane utwierdzg prawdopodobnie RPP w przekonaniu o koniecznosci szybszych
podwyzek stop procentowych (tym bardziej, ze dominujgcym do niedawna pogladem w
Radzie byt poglad o stabnacym popycie w polskiej gospodarce). Oczekujemy, ze RPP
podwyzszy stopy procentowe juz na kwietniowym posiedzeniu. Rynek wycenia szanse na
kwietniowa podwyzke 50:50.

Rynek pierwotny nieruchomosci w USA w lutym rownie staby co rynek wtérny
Sprzedaz nowo wybudowanych doméw w lutym spadta do poziomu 250 tys. SAAR,
najnizszego w historii. Konsensus rynkowy wynidst 290 tys., zrewidowano dane za
styczen: do poziomu 301 tys. Najwiekszy spadek sprzedazy zanotowano w regionie
pétnocnowschodnim: o 57,1% m/m oraz $rodkowozachodnim: o 27,5% m/m. Wyraznie
spadajg rowniez ceny nieruchomosci: mediana byta o 8,9% nizsza niz przed rokiem i
wyniosta 202,1 tys. USD.

Powyzsze dane, wraz z opublikowanymi w poniedziatek danymi z rynku wtdrnego,
$wiadcza o stabosci catego rynku nieruchomosci. Pomimo spadku cen oraz poprawy
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sytuacji na rynku pracy na zakup domdéw najczesciej decydujg sie inwestorzy,
wyczekujacy na moment w ktérym trend na rynku sie odwrdci. Stabos¢ pozostatej czesci
strony popytowej wynika z ostrozno$ci po okresie sprzed kryzysu. Pomimo okazji
cenowych na zakupy na rynku pierwotnym decyduje sie na razie niewiele oséb
kupujacych dom po raz pierwszy, preferujac wynajem.

Decyzja RPP, 5. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (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 w pierwszej kolejnosci z uwagi na przesuniecie gtosowania nad

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

zwiekszeniem wolumenu EFSF na czerwiec, w drugiej (akcja cenowa w nocy) ze wzgledu
na fiasko gtosowania nad dalszym zaciesnieniem fiskalnym w Portugalii i upadkiem rzadu
premiera Socratesa. Cho¢ na razie Portugalia powinna obstugiwac dtug na biezaco, brak

rzadu w okresie wymagajacym dalszej konsolidacji fiskalnej moze generowac dalsza
wyprzedac portugalskiego dtugu i przybliza¢ koniecznos$¢ zaciggniecia pomocy w UE/MFW

Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR/JPY 114.080 prawdopodobnie przywrdca na nowo zainteresowanie problemami catych peryferiow,

(juz teraz rentownosci w sektorze 3Y plus plasujg sie powyzej 7%). Problemu Portugalii

EUR/PLN zwlaszcza ze z robocza agenda gtosowan na szczycie UE trwajacym dzis i jutro nie
USD/PLN przewiduje niczego, co mogtoby zaskoczy¢ pozytywnie inwestordw. Dzisiejsze dane o

CHF/PLN koniunkturze (PMI) moga by¢ dotkniete trzesieniem ziemi w Japonii, co z kolei moze tylko
pogorszy¢ sentyment do euro (konsensusy prawdopodobnie sa  znacznie
zawyzone).Oprdcz wskaznikow koniunktury ze strefy euro dzi$ réwniez publikacja danych
z USA: zaméwien na dobra trwate oraz tygodniowych danych z rynku pracy.

Ztoty stabilny. Zioty po stabszym otwarciu zyskat nieco po publikacji danych o sprzedazy
detalicznej. Dane te przyczynity sie do wzrostu oczekiwan na zaciesnienie polityki
monetarnej juz na kwietniowym posiedzeniu RPP. Dzi§ otwarcie na poziomie 4,0308.
Kryzys rzadowy w Portugalii w pofaczeniu z ostabianiem euro wobec dolara na razie bez
wplywu na ztotego. Wydaje sie, ze korelacja miedzy EURPLN i EURUSD w ostatnich dniach
ostabta. Ewentualne umocnienie ztotego w zwigzku z podwyzkg stop w Polsce moze
okazac sie jedynie krétkotrwate.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Woczorajszy ruch uprawdopodabnia korekte, jednak notowania
musiatyby sie zamkna¢ ponizej 1,4074 a nawet 1,4000 (linia 1,4074 1,4500
trendu) aby to potwierdzi¢. Przebicie ww. poziomdéw implikuje 1,3900 14284
mozliwos¢ spadkéw do 1,39 (Fibo) a nastepnie nizej do 1,3771. 1,3771 1,4204
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty osiagnat korekcyjny cel na poziomie 4,02. Spodziewamy sie
powroty w gére kanatu deprecjacyjnego z pierwszym celem na
poziomie 4,0641. Przejscie przez $rednig oraz dolane ograniczenie
kanatu przekresla deprecjacyjny uktad.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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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 KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC 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 WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE
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NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZ'NEJ, PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA 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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