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

PONIEDZIALEK 28.03

14:30 | (USA) Konsumpcja [luty]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 0,2% m/m

Wzrost dochoddw osobistych na poziomie 0,4% my/m. Inflagia PCE na poziomie 0,2% m/m.
16:00 | Pending home sales [luty]; konsensus 0,7% m/m, poprzednio -2,8% m/m

15:00 | (USA) Case-Shiller Index [styczen]; konsensus -3,2% r/r, poprzednio -2,4% r/r

16:00 | (USA) Zaufanie konsumentow C. Board [marzec]; konsensus 65,4pkt., poprzednio 70,4pkt.
9:00 (GER) Inflacja CPI, dane wstepne [marzec]; konsensus 2,1% r/r, poprzednio 2,1% r/r
10:00 | (EMU) Koniunktura ESI [marzec]; konsensus 96,9pkt., poprzednio 95,9pkt.

14:15 USA) Wskaznik ADP; konsensus 210 tys., poprzednio 217 tys.

CZWARTEK 31.03

(EUR) HICP flash [marzec]; konsensus 2,4% r/r, poprzednio 2,4% r/r

14:00 | Saldo rachunku biezacego [IV kwartat]; poprzednio -3639 min EUR

Pierwsza publikacia, w ktorej NBP moze zmniejszyc saldo btedow i opuszczeri, dystrybuujac je pomiedzy inne kategorie
bilansu pfatniczego. Wobec toczgcych sie dyskusji i konkurencyjnych hipotez odnosnie proweniencji tego salda nie
spodziewamy sie jednak przefomu, co najwyzej niewielkich korekt.

15:15 | (USA) Chicago PMI [marzec]; konsensus 70,0pkt., poprzednio 71,2pkt.

16:00 | (USA) Zamoéwienia w przemysle [luty]; konsensus 1,3% m/m, poprzednio 3,1% m/m

PIATEK 01.04

(POL) PMI w przemysle flash [marzec]; prognoza BRE 54,5 pkt. konsensus 54,0 pkt., poprzednio 53,8 pkt.
Okazato sie, Ze trzesienie ziemi w Japonii nie zostawito nawet sladu na wskaznikach koniunktury Ifo dla Niemiec. Stad tez nie
spodziewamy sie odreagowania ostatniego spadku w przypadku polskiego wskaznika PML

14:30 | (USA) Non-farm payrolls [marzec]; konsensus 193,5tys., poprzednio 192 tys.

Na ostatnich miesigcach zawazyly warunki pogodowe (tradycyjnie juz wystepujace burze sniezne). Odreagowanie +
kontynuacja pozytywnych trendow moga wyniesc tempo kreacji nowych miejsc pracy na poziom przewyzszajacy 200tys.
14:30 | (USA) Stopa bezrobocia [marzec]; konsensus 8,9%, poprzednio 8,9%

16:00 | (USA) ISM w przemysle [marzec]; konsensus 61,0pkt., poprzednio 61,4pkt.

Wydarzenia zwigzane z trzesieniem ziemi w Japonii nie zrobily wrazenia na niemieckich fabrykach. Dodatkowo efekt
zapobiegliwosci przed mozliwosciga wystapienia przerw w dostawach mogt doprowadzic do nagromadzenia dodatkowych
zapasow, co bytoby wsparciem dla catego wskaznika.
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Ifo kontynuuje trend wzrostowy

Warto$c¢ indeksu Ifo dla Niemiec zmalata nieznacznie w marcu do 111,1 pkt. z 111,3 pkt.
w lutym i po dziewieciu miesigcach wzrostdw; skala korekty — biorgc pod uwage wage
wydarzen $wiatowych w momencie wypetniania potowy ankiet przez przedsiebiorcéw
(trzesienie ziemi w Japonii, zagrozenie skazeniem radioaktywnym w zwigzku z awarig
elektrowni Fukushima) jest marginalna. Trend wzrostowy jest kontynuowany.
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Spadek wartosci indeksu spowodowany byt wytacznie bardziej pesymistycznymi
oczekiwaniami (sub-indeks oczekiwan spadt z 107,9 pkt. do 106,5 pkt.), nie zas oceng
biezacej sytuacji (wzrost sub-indeksu z 114,8 pkt. do 115,8 pkt.). Trzesienie ziemi w
Japonii mogto wptyna¢ na indeks oczekiwan poprzez kategorie eksportowe (m.in.
0k.17% eksportu Niemiec stanowi przemyst motoryzacyjny, ktory mogt ucierpie¢ ze
wzgledu na brak substytutdbw do komponentdw elektronicznych produkowanych w
Japonii). Wida¢ wyraznie, ze efekt ten nie dotknat biezacej produkcji. Co wiecej, w
warunkach niepewnosci przedsiebiorstwa czesto gromadza zapasy w obawie przed
przerwaniem tancucha dostaw — mogto mie¢ to pozytywny wplyw na komponent Ifo
opisujacy sytuacje biezaca.

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry”
Assessment of Current Business Situation vs. Business Expectations
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Spadek wartosci indeksu nie jest jednak naszym zdaniem niepokojacy — wskaznik oceny
sytuacji biezacej i oczekiwan jest ciggle (Srednio) w trendzie wzrostowym, firmy
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zapowiedzialy tez zwiekszanie zatrudnienia zarébwno w przemysle, jak i w ustugach
(indeks Ifo dla sektora ustug spadt w marcu do poziomu ze stycznia tj. 28 pkt., po
rekordowej wartosci 33 pkt. w lutym). Pigtkowy odczyt potwierdza obraz trwajacego
ozywienia gospodarczego Niemiec (podobnie jak czwartkowe dobre dane PMI), co
stanowi¢ bedzie wsparcie takze dla gospodarki polskiej.

Decyzja RPP, 5. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD stabszy gtéwnie za sprawg nieznacznie lepszych danych z USA (wzrost PKB —

Fixing NBP
EUR/PLN

odczyt finalny — nieco powyzej oczekiwan), jastrzebich wypowiedzi ze strony Fed (Bullard,

Fisher) oraz rozczarowujacego szczytu UE. Na dzien dzisiejszy bardzo prawdopodobne
USD/PLN

jest, ze Portugalia zwrdci sie 0 pomoc z EFSF. Nie widac na razie efektu zarazenia. Zwykle
CHF/PLN

w takich sytuacjach inwestorzy zaczynali szybko zwieksza¢ prawdopodobienstwo

Poziomy otwarcia bankructwa kolejnego kraju (na celowniku po Portugalii znajduje sie Hiszpania), jednak

EUR/USD
EUR/JPY 114.300 | tvgodniu sporo danych makro — oczekujemy gtéwnie na ISM dla USA oraz NFP (obydwie

tym razem doszto nawet do spadku notowan hiszpanskich CDS. W nadchodzacym

EUR/PLN publikacje w piatek); do tego czasu atmosfere podgrzewac beda dane o ADP (ustawig

USD/PLN oczekiwania na NFP) oraz liczne wypowiedzi cztonkdw FOMC. Spodziewamy sie, ze w tym

CHF/PLN tygodniu jest szansa na kontynuowanie handlu EURUSD w przedziale 1,38-44, z lekkim
ryzykiem w gére biorac poprawke na obraz techniczny EURUSD.

Ztoty mocniejszy, cho¢ koniec pigtkowej sesji przynidst odreagowanie na ztotym w $lad za
spadkami kursu EURUSD. Dzisiejszy wywiad z Belka nie zmienia obrazu Polskiej polityki
pienieznej — inflacja na razie ro$nie, mimo ze gospodarka nie generuje napie¢ inflacyjnych
(w tej sytuacji RPP monitoruje oczekiwania inflacyjne). Publikacja kwartalnych danych o
rachunku biezacym w czwartek raczej nie przyniesie niespodzianek (nie oczekujemy
szybkiego rozwikfania zagadki salda btedow i opuszczen), natomiast pozytywne mogg
okazac sie dane o PMI (réwniez publikacja w czwartek).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD balansuje na linii trendu aprecjacyjnego. Zejscie w dét
ustawia cel na 1,3900 (Fibo), odbicie w gére bedzie w przeciagu 1,4040 1,4284

tygodni zachetq do ataku na ostatnie szczyty. 1,3900 1,4204
1,3771 1,4774
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty przebit dolne ograniczenie kanatu deprecjacyjnego co

uprawdopodabnia ruch w kierunku 3,9765, gdzie usytuowana jest 3,9765 | 4,0641
200-dniowa érednia. 3,9603 | 4,0345

3,9451 | 4,0272

Daily EURPLN Dzienny 10/13/2010 - 4/28/2011 (WAR)
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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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