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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Indeks Ifo Marzec - 110,5pkt. 111,2pkt.
USA 14:30 PKB, odczyt finalny SAAR IV kw. - 3,0% 2,8%
USA 15:55 Zaufanie konsumentédw U. Mich. Marzec - 68,0pkt. 68,2pkt.

Wysoka dynamika sprzedazy detalicznej w lutym
Wstepne dane o PMI w strefie euro, Niemczech i Francji bazujg na ok. 85% finalnych
ankiet. Indeks PMI w strefie euro spadt w marcu w stosunku do lutego o 0,7 pkt.
osiggajac poziom 57,5pkt. — najwyzszy (wylaczajac luty) od dwudziestu miesiecy.
Podobne zachowanie obserwowane jest we wskaznikach obejmujacych oddzielnie
przemyst (57,7pkt.) i ustugi (56,9pkt.). Tym samym gospodarka strefy euro w Q12011
rozwija sie w szybkim tempie.
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Poszczegdlne kategorie wskaznika wskazujg na niewielkie spowolnienie tempa wzrostu
produkcji (bazujace gtéwnie na przemysle, w ustugach najwyzszy wzrost od sierpnia
2007 do poziomu 56,9pkt.), ostabienie nowych zamdwien (zarébwno w przemysle jak i w
ustugach, jednak Srednia wzrostu z pierwszego kwartatu na poziomie najwyzszym od
Q22007), wzrost tempa kreacji miejsc pracy, ktdry osiagnat najwyzszy $redni poziom od
Q12008 utrzymujac trzy-letnie maksimum z lutego, nowe maksima inflacji cen
producentéw zaréwno po stronie produkcyjnej jak i finalnej. Szczegdlnie widoczna jest
dominacja wzrostu kategorii ustugowych, co moze $wiadczy¢ o wzroscie aktywnosci
konsumenckiej w strefie euro. Firmy, szczegdlnie przemystowe, zwracaty uwage na
szybkie przetozenie wzrastajacych kosztéw produkcji na konsumentow.

Dobre dane ze strefy euro bazujg w duzym stopniu na dwdch krajach — Niemczech (PMI:

60,1pkt. w ustugach, 61,6pkt. w przemysle) i Francji (PMI: 60,7pkt. w ustugach, 57,1pkt.
w przemysle). W komentarzu podkreslono, ze wstepna estymacja wskazuje na 0,8%
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wzrost europejskiego PKB oraz 1,5% wzrost w Niemczech w pierwszym kwartale 2011,
co moze sugerowac na rzeczywiste duze opOznienie krajow peryferyjnych strefy euro
(Gregji, Hiszpanii, a teraz prawdopodobnie takze Portugalii), na ktére wskazywaty juz
indeksy PMI w lutym.

Spadek nowych zamoéwien na dobra trwate w USA
Zamowienia na dobra trwate spadty w lutym o 1,9 mld USD do poziomu 200,0 mid USD
(0 0,9% m/m), wobec konsensusu rynkowego zakladajacego wzrost na poziomie 1,0%
m/m. Spadek wynikat ze spadku zamoéwien na maszyny (o 4,2%) oraz w zamdwieniach
militarnych (o 24,8%). Po wytaczeniu dobr wojskowych zaméwienia wzrosty o 0,4% m/m
do poziomu 183,5 mid USD, a po wytgczeniu obu wymienionych segmentow —: 0 1,2%
m/m.

Byt to juz drugi z rzedu znaczny spadek zaméwie na maszyny — od grudnia wynosi on
juz 5,2 mld USD (do poziomu 26,6 mid USD). Rozczarowujacy jest réwniez wynik
zamowien na dobra kapitatowe po wylaczeniu lotnictwa — tutaj podobnie jak w wypadku
maszyn drugi miesigc z rzedu zanotowano wyrazny spadek: o 1,3% m/m (-6,0% m/m w
styczniu). Tym samym ten segment znalazt sie juz 4,8 mld USD ponizej wartosci z
grudnia i znajduje sie obecnie na poziomie 62,0 mid USD.

Obecny odczyt zaméwien na dobra trwate potwierdza hipoteze o tym, ze dynamika
popytu inwestycyjnego w I kwartale 2011 bedzie nizsza niz w IV 2010. Spodziewana
kompensacja popytu inwestycyjnego przez wydatki konsumpcyjne moze nie by¢
wystarczajaco duza, by wczesniejsze oczekiwania co do wzrostu w I kwartale sie
zmaterializowaty. Wzrost PKB nie powinien by¢ wyraznie wyzszy niz 2%.

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

Mocne odbicie na EURUSD. W sytuacji, gdy wszystkie ,strachy” juz sie zrealizowaty
(Portugalski rzad upadt, wiadomo ze wynik szczytu bedzie rozczarowaniem z uwagi na
brak uchwat, lecz tylko rzad obietnic dotyczacych szczytu czerwcowego), inwestorzy
znowu ruszyli po bardziej ryzykowne aktywa — w tym indeksy gieldowe (S&P pokonat
wazny technicznie poziom). Dzi$é dane o przede wszystkim o indeksie Ifo w Niemczech,
ktéry moze byc¢ dotkniety wydarzeniami w Japonii. W dalszej czesci dnia dane o PKB z USA
(odczyt finalny, maty wptyw na rynek) oraz zaufanie konsumentéw (tu wptyw Japonii, a
przede wszystkim wyzszych cen paliw, moze okaza¢ sie dominujacy i psu¢ obraz trwale
poprawiajacego sie optymizmu konsumentdw). Dzi$ oczekujemy szerokie konsolidacji na
EURUSD. Z uwagi na site technicznych pozioméw oporu, ktdrych nie udato sie dotad
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Fixing NBP pokona¢ ich forsowanie zajmie prawdopodobnie dos¢ dtugo. Do tego czasu EURUSD
EUR/PLN pozostaje wrazliwy jest na informacje o krajach peryferyjnych strefy euro.

USD/PLN
CHF/PLN

Ztoty mocniejszy. Brak wydarzen lokalnych. Zioty podaza za globalnym sentymentem i
rosngcymi gietdami ale robi to w gorszym stylu niz choéby wegierski forint (tym bardziej,

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY 114.770

ze wystapito lokalne wsparcie w postaci sprzedazy Tauronu przez MSP, ze wstepnych
informacji wynika, ze 20-30% akcji kupity OFE). Wydarzenia w Portugalii bez wplywu na
EUR/PLN ztotego, korelacja z EURUSD od kilku tygodni sie zmniejsza. Pozycjonowanie neutralne. W
USD/PLN perspektywie tygodnia-dwdch istotnym czynnikiem stanie sie kwestia podwyzki stdp.

CHF/PLN

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekcyjny falstart na EURUSD. Do czasu przekroczenia 1,3900
dolar znajduje sie w trendzie spadkowym. Scenariusz na dzi$ to 1,4074 1,4500

konsolidacja w okolicach ostatnich szczytéw. 1,3900 1,4284
1,3771 1,4204
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Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty przebit dolne ograniczenie kanatu deprecjacyjnego co

uprawdopodabnia ruch w kierunku 3,9767, gdzie usytuowana jest 3,9767 | 4,0641
200-dniowa érednia. 3,9603 | 4,0345

3,9451 | 4,0272
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Daily EURPLN Dzienny 11/23/2010 - 4/19/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.71 4.76
2Y | 5.12 5.17
3Y | 5.36 5.41
4Y | 5.53 5.58
5Y | 5.59 5.64
6Y | 5.60 5.65
7Y | 5.60 5.65
8Y | 5.60 5.65
9Y | 5.60 5.65
10Y | 5.59 5.64
depo BID ASK
ON | 3.40 3.70
iM | 3.70 3.90
3M | 4.00 4.20
FRA BID ASK
1x2 | 4.04 4.09
1x4 | 4.27 4.32
3x6 | 4.54 4.57
6x9 | 4.82 4.85
9x12 | 5.04 5.07
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
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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
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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