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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 15:00 Case-Shiller r/r Styczen - -3,2% -2,4%
USA 16:00 Zaufanie kons. Conference Board Marzec - 65,4pkt. 70,4pkt.

USA: Dobre dane o wydatkach konsumentow

Dochody osobiste Amerykandw wzrosty w lutym o 0,3% (nieco ponizej oczekiwan) po
1,2% w styczniu, napedzanym gtdwnie przez ulgi podatkowe. Juz drugi miesiac z rzedu
istotnie zwiekszyly sie dochody wiascicieli kapitatu (kolejny solidny wzrost o ponad 2%),
a takze dochody ptynace z dywidend; utrzymany zostat stabilny wzrost dochoddéw z pftac.
Od poczatku roku nie odnotowano natomiast zwiekszenia dochodéw z tytutu transferéw.
Dochéd rozporzadzalny zwiekszyt sie 0 0,3%, co na przestrzeni ostatnich 6 miesiecy daje
przyrost rzedu 2,3%. Realny dochdd rozporzadzalny obnizyt sie w lutym o 0,1% za$ na
przestrzeni ostatniego potrocza wzrdst 1,0%.

W tym samym czasie wydatki konsumpcyjne zwiekszyty sie o 2,7% za$ w samym lutym o
0,7% (powyzej konsensusu) po 0,3% wzrosScie odnotowanym w styczniu. Wyzsze
wydatki to przede wszystkim wynik zwiekszonych wydatkéw na dobra trwate i nietrwate
(prawie réwne wzrost po okoto 1,5%), co stanowi najlepszy wynik od pazdziernika.

Inflacja wydatkéw konsumenckich (PCE) wzrosta w lutym o 0,4% i jest to najwyzszy
wzrost odnotowany na przestrzeni wielu ostatnich miesiecy. Cho¢ w potowie wzrost ten
wynika z podwyzek odnotowanych w przypadku zywnosci oraz energii, pozostate 0,2%
to bazowe PCE, ktore drugi miesigc z rzedu odnotowato wzrost. Na przestrzeni roku
bazowe PCE przyrosto o 0,9% (poczatek odwrocenia spadkowego trendu, co znalazto juz
wyraz w komunikacie FOMC) za$ annualizowanie ostatniego odczytu pozwala z tatwoscig
na przekroczenie comfort zone FOMC (juz ponad 2,5%).

Dane o wydatkach konsumpcyjnych potwierdzajg trendy obserwowane w ostatnim czasie
w amerykanskiej gospodarce. Ewidentny wydaje sie trend wzrostowy na konsumpgiji,
dotyczy to nie tylko catego agregatu, ktéry rosnie w rocznym tempie 2,5%, lecz réwniez
(co chyba wazniejsze) wydatkow na dobra, ktére na przestrzeni ostatnich miesiecy
przyspieszyty z 2,5% do ponad 5,0% r/r. Odnosnie samego I kwartatu, ostatni realny
wzrost wydatkéw konsumpcyjnych plasuje sie na poziomie 0,3% i bedzie
prawdopodobnie stabszy niz w IV kwartale (nalezy bra¢ pod uwage niepewnoscé
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dotyczaca obnizki wskaznikéw zaufania konsumentéw). Taki stan bedzie jednak
przejéciowy biorgc pod uwage coraz bardziej wspierajace czynniki fundamentalne
(powolny, ale systematyczny wzrost wynagrodzen, wzrosty zatrudnienia i powolny
spadek stopy bezrobocia) oraz ciagle luzng polityke pieniezng FOMC przektadanie
konsumpcji na przysztos¢ (biorac pod uwage biezace stopy procentowe, czy dochdd z
prostych instrumentdw skarbowych), operujac na rozsadnym przedziale subiektywnych
stop dyskontowych gospodarstw domowych — po prostu sie nie optaca. Taki stan potrwa
jeszcze przez wiele miesiecy mimo wzrostéw notowanych przez wiele miar inflacyjnych.
Sugestii odnosnie mozliwosci zmiany parametréw polityki pienieznej oczekujemy w
okolicach miesiecy letnich, za$ faktycznych zmian dopiero w 2012 roku (dotyczy to stop
procentowych, za$ QE2 zakonczy sie prawdopodobnie zgodnie z planem, z mozliwoscig
1-2 miesiecznego poslizgu gwarantujacego smooth transition).

Decyzja RPP, 5. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Odbicie na EURUSD, ktory poruszat sie przez wiekszg cze$¢ dnia zgodnie z kierunkiem
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

nadawanym przez indeksy gietdowe (korelacja znikneta pod koniec amerykanskiej sesii,
kiedy S&P obnizyt sie prawie o 10 punktéw podczas gdy kurs EURUSD pozostat wzglednie
stabilny). Lepsze dane z USA (przede wszystkim wydatki konsumentow oraz pdzniejsze

pending home sales) wspieraty przede wszystkim sentyment i co za tym idzie — indeksy
gietdowe. Dzi$ publikacja Case-Shiller dla USA (15:00), ktéra nie powinna istotnie mieszac

Poziomy otwarcia ,,
EUR/USD w sytuacji na EURUSD (zmiany indeksu sg zwykle niewielkie i dos¢ przewidywalne co do

EUR/JPY 115.090 kierunku); wiekszy wptyw moze mie¢ publikacja zaufania konsumentéw Conference Board
EUR/PLN — jesli potwierdzg sie oczekiwania na dos¢ istotny (prawie 5 punktowy spadek), a tak
USD/PLN zachowat sie indeks Michigan — moze byc¢ to odczytane neutralnie. Jesli mocna korelacja

CHF/PLN dolara z S&P nie powrdci, moze to pozwolié na ostabienie dolara (ktére to jest od wielu
miesiecy przyczyna sity euro).

Poniedziatek przynidst dalsze umocnienie sie ztotego wzgledem euro po nieznacznym
odreagowaniu w piatek. Ztotego wspieraty wzrosty kursu EURUSD; wywiad z Belka (z
uwagi na wieloznaczno$¢ interpretacji) mozna uzna¢ za co najwyzej neutralny, zas
wyraznie zainteresowanie ztotym powrdcito po komentarzach Glapinskiego (,bardzo duze
prawdopodobienstwo podwyzki stop w kwietniu”). Do momentu publikacji danych o
saldzie rachunku biezacego w czwartek zachowanie kursu bedg determinowa¢ EURUSD
oraz czynniki techniczne (gra na zejcie do wsparcia generowanego przez 200-dniowq
$rednig  ruchomg wydaje sie zakonczona, a obecnie mozemy mie¢ do czynienia z
odwréceniem pozycji). Po danych o bilansie nie spodziewamy sie jednak przetomu - z
uwagi na wielo$¢ hipotez dotyczacych salda btedéw i opuszczen trudno liczy¢ na szybkie i
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jednoznacznie

rozstrzygniecie (nie mniej jednak nalezy spodziewaé sie

rewizji,

prawdopodobnie zgodnie z trendem, czyli w kierunku wyzszego deficytu). Dzi$ brak

istotnych danych.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie od linii trendu aprecjacyjnego (dolne ograniczenie

Wsparcie Opor

kanatu). Pokonane 1,4040 oraz 1,4074. Stochastic jeszcze nie 1,4074 1,4600
generuje sygnatu kupna, ale nastapi to prawdopodobnie jutro, 1,4040 1,4284
co moze skioni¢ kolejnych inwestoréw do powrotu do gry z 1,3900 1,4204
trendem.
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Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Sygnat kupna EURPLN Stochastic, za$ wczorajsze zejscie do
$redniej MA200 mozna uznaé za osiagniecie krdtkoterminowego
celu korekcyjnego. W przypadku ruchu w gére pierwszy cel na
poziomie 4,0272 za$ bardziej prawdopodobnie jest MA14 i 4,0348.
Od dotu MA200 wydaje sie bardzo solidnym wsparciem.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

Wsparcie Opor

3,9765 | 4,0641
3,9603 | 4,0348
3,9451 | 4,0272




Daily Letter

WTOREK, 29 MARCcA 2011
Daily EURPLN Dzienny 12/16/2010 - 5/12/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.72 4.77
2Y | 5.14 5.19
3Y | 5.39 5.44
4Y | 5.57 5.62
5Y | 5.62 5.67
6Y | 5.65 5.70
7Y | 5.65 5.70
8Y | 5.66 5.71
9Y | 5.66 5.71
10Y | 5.66 5.71
depo BID ASK
ON | 3.00 3.15
1M | 3.55 3.90
3M | 3.99 4.19
FRA BID ASK
1x2 | 4.00 4.05
1x4 | 4.30 4.36
3x6 | 4.53 4.59
6x9 | 4.81 4.87
9x12 | 5.02 5.08
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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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