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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 Koniunktura ESI Marzec - 96,9pkt. 95,9pkt.
USA 14:15 [ Wskaznik ADP Luty - 210tys. 217tys.

USA: Spadek wskaznika optymizmu konsumentow
Wskaznik Conference Board spadt w marcu do poziomu 63,4pkt. z poziomu 72,0pkt. w
lutym (po rewizji) wobec konsensusu rynkowego zakladajacego odczyt na poziomie
65,4pkt. Spadek wskaznika wynika ze znacznie gorszego niz przed miesigcem odczytu
oczekiwan konsumentéw, gdzie zanotowano spadek o 16,4pkt. do poziomu 81,1pkt. Z
kolei wskaznik biezacy poprawit sie w poréwnaniu z lutym o 3,1pkt. do poziomu 36,9pkt.

Marcowy odczyt rzuca nowe $wiatto na sytuacje na rynku pracy. Pomimo, ze sytuacja w
poréwnaniu z poprzednim rokiem jest wyraznie lepsza, to juz w poréwnaniu z lutym
odnotowano nieznaczne pogorszenie. Liczba osob, ktére wskazaty na trudnosci ze
znalezieniem pracy wzrosta o 0,2 pp. m/m do poziomu 44,6%, czemu towarzyszyt nizszy
odsetek ankietowanych wskazujacych na duzg ilos¢ ofert pracy (spadek o 0,5pp. m/m do
poziomu 4,4%). Co wiecej, konsumenci byli réwniez mniej optymistyczni jesli chodzi o
oczekiwania co do rynku pracy. Liczba osob oczekujacych, ze ofert pracy w przysztosci
bedzie wiecej spadfa o 1,3 pp. m/m do poziomu 19,9% (towarzyszyt temu wzrost
odsetka ankietowanych oczekujacych mniejszej liczby ofert o 5,7 pp. m/m do poziomu
20,7%). Marcowy odczyt Conference Board wskazuje na to, ze zmiana sytuacji na rynku
pracy w najblizszych miesigcach moze nie by¢ odbierana przez konsumentdéw rownie
pozytywnie co w poprzednich miesigcach, co potencjalnie mogtoby mieé negatywny
wplyw na decyzje o zakupach. Trzeba jednak przyznaé, ze wspomniane zmiany — cho¢
negatywne — sg relatywnie niewielkie, co ostabia ich prognostyczna moc.

Obnizenie wskaznika optymizmu to prawdopodobnie bardziej wynik przeczuc
konsumentéw niz faktycznej zmiany warunkdw rynkowych. Wzrost cen paliw,
przytaczany czesto w komentarzach jako przyczyna spadku wskaznika, nie wydaje sie
by¢ w tym przypadku czynnikiem dominujgcym — obcigzatby on przede wszystkim
biezacg ocene, a nie oczekiwania. Po dobrych poniedziatkowych danych o konsumpgcji
wysoki wskaznik biezacy wskazuje na mozliwos¢ réwnie pozytywnego odczytu w marcu
oraz w catym pierwszym kwartale. W dtuzej perspektywie spadek oczekiwan, pomimo ze
znaczny, nie zwieksza prawdopodobienstwa odwrdcenia sie trendu wzrostowego na
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konsumpcji, rosnacej w tempie rocznym okoto 2,5%. Jesli jednak czynniki, ktdre
wplynety na obnizenie oczekiwan — wyzsza oczekiwana inflacja oraz nizszy wzrost ptac —
faktycznie sie zmaterializujg, trend wzrostowy moze ulec wyptaszczeniu.

Decyzja RPP, 5. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD pozostawat zmienny podczas sesji, summa summarum jednak zakonczyt dzien
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

powyzej poziomdéw otwarcia. W pierwszej czeSci dnia i sesji europejskiej EURUSD
wyraznie zyskiwat. Jastrzebie komentarze Bullarda z FOMC przyczynity sie jednak do
ostabienia europejskiej waluty (co ciekawe, downgrade Portugalii i Grecji pozostat

neutralny lub nawet nieznacznie pozytywny dla wspdlnej waluty). Case-Shiller zostat
odczytany pozytywnie za$ dane o optymizmie konsumentéw sprawity niemitg

Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR/JPY 116.360 informacji gietdy rosty podczas amerykanskiej sesji, napedzane przede wszystkim

niespodzianke (spadek gtebszy od oczekiwan). Niemniej jednak nawet po takiej mieszance

EUR/PLN wynikami spotek, co okazato sie podporg dla EUR. Dzi$ przedsmak piatkowych danych z
USD/PLN rynku pracy (indeks ADP o 14:15) oraz koniunktura ESI dla strefy euro (po wielu
CHF/PLN wskaznikach koniunktury dzisiejszy schodzi juz na dalszy plan). Jesli ADP zaskoczy

pozytywnie reakcja na EURUSD (zwazywszy na powolne oczekiwania zmiany tonu
komunikatu FOMC) moze by¢ euforyczna, zwlaszcza ze blisko dzisiejszych poziomdéw
otwarcia plasuje sie linia $rednioterminowego trendu wzrostowego EURUSD (jej
naruszenie moze potegowac ruch w dat).

Ztoty stabilny w przedziale 3,99-4,00. Praktycznie brak reakcji na informacje o sprzedazy
10% udziatdbw BGK w PKO w czerwcu oraz takiej samej puli bedacej bezposrednio w
posiadaniu Skarbu Panstwa. Ztoty ma wyrazne problemy z pokonaniem miniméw z
ostatnich dni. Dobre dane z USA mogtyby okazac sie lokalnym wsparciem dla ztotego. Nie
oczekujemy jednak wyraznej aprecjacji z uwagi na pogorszenie czynnikéw technicznych.
Spodziewamy sie natomiast, ze w przysztym tygodniu uaktywni sie gra na podwyzke stop
procentowych co powinno wspiera¢ krajowg walute.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD na linii trendu aprecjacyjnego i Sredniej ruchomej

Wsparcie Opor

MA14. Pokonane 1,4040 oraz 1,4074. Przeciecie na Stochastic 1,4074 1,4600
od dotu generuje sygnat kupna EURUSD, co moze skionic¢ 1,4040 1,4284
kolejnych inwestoréw do powrotu do gry z trendem. 1,3900 1,4204
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Kurs formuje lokalne dno. Stochastic bliski wygenerowania
sygnatu kupna. W przypadku ruchu w godre pierwszy cel na
poziomie 4,0272 za$ bardziej prawdopodobnie jest MA14 i 4,0348.
Od dotu MA200 wydaje sie bardzo solidnym wsparciem.

Wsparcie Opor
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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 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 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. 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,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
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OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZ'NEJ, PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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