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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 9:00 PMI w przemysle Marzec 54,7pkt. 53,9pkt. 53,6pkt.
USA 14:30 Non-farm payrolls Marzec - 193tys. 192tys.
USA 14:30 Stopa bezrobocia Marzec - 8,9% 8,9%
USA 16:00 ISM w przemysle Marzec - 61,0pkt. 61,4pkt.

Dzi$ publikacja indeksu PMI
Dzi$ 0 9:00 opublikowany zostanie PMI dla Polski. Stabszy odczyt w lutym (53,8 pkt.)
traktujemy jako jednorazowgq korekte i spodziewamy sie odbicia do poziomu 54,5-54,7
pkt. Dobre dane o produkcji przemystowej (waga 0,25 w indeksie) i zatrudnieniu (waga
0,2 w indeksie) oraz wysokie ceny producentdw w lutym, a takze wysokie odczyty
wskaznikdéw koniunktury Niemiec (Ifo, PMI) stanowig podstawe do odbicia polskiego
indeksu.

Dane o kwartalnym bilansie ptatniczym bez niespodzianek
W IV kw. deficyt na rachunku obrotéw biezacych wyniost 5,275 mid euro i byt zblizony
do naszych oczekiwan. Nieznacznie wiekszy deficyt niz ten wyliczony na podstawie
opublikowanych wczesniej danych miesiecznych to efekt uwzglednienia w badaniu
danych z matych firm. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami i pozniejszymi wypowiedziami
przedstawicieli NBP nie nastgpita istotna weryfikacja olbrzymiego salda btedéw i
opuszczen. W IV kw. 2010 wyniosto ono 3,5 mid euro.

Wptyw danych na rynek okazat sie tym samym minimalny — inwestorzy musza poczekac
prawdopodobnie do czerwca na wyjasnienie co kryje sie w saldzie btedéw i opuszczen.
Najbardziej prawdopodobne jest, ze NBP ostatecznie wiekszg cze$¢ salda btedéw i
opuszczen doda do deficytu na rachunku obrotow biezacych ttumaczac wzrost deficytu
nieco wyzszym niz dotad szacowano importem (podobno gtdwnie uzywane samochody) i
mniejszymi  transferami  od  polskich emigrantéw. Bezposrednim  skutkiem
rozdystrybuowania salda bteddéw i opuszczen bedzie zatem zwiekszenie relacji deficytu na
rachunku biezacym do PKB. Bedzie to prawdopodobnie przyczyng przeszacowania kursu
rownowagi ztotego (w gore, czyli w strone stabszego kursu) przez wiele modeli
fundamentalnych. Natura wzrostu deficytu (patrz powyzej) nie musi oznaczac
zanegowania modelu wzrostu polskiej gospodarki — stad wydzwiek takiej rewizji moze
by¢ znacznie tagodniejszy niz sadzono.
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Gwaltowny wzrost oczekiwan inflacyjnych

Oczekiwania inflacyjne w marcu wystrzelity w gore do 4,6% z 3,2% przed miesigcem.
Cho¢ zwykle oczekiwania te praktycznie podazajg za faktycznie zrealizowang inflacjg
sprzed 2 miesiecy (a wiec sq adaptacyjne), tym razem wzrost okazat sie dwukrotnie
wyzszy niz opdznionej inflacji CPI (wzrost inflacji CPI z 3,2% do 3,8% i wzrost oczekiwan
z 3,2% do 4,6%). Takie zachowanie wskaznika moze sugerowac gwattowne wzrosty cen
towaréw drazliwych spotecznie, a wiec przede wszystkim zywnosci i paliw (réwniez i
nasze odczucia w tym zakresie zdecydowanie rdznig sie od inflacji raportowanej przez
GUS...).

5.0%

4.5%

4.0%

3.5%

3.0%

2.5%

2.0%

1.5%

1.0%
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty lut
09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 11 11

Implikacje wyzszych oczekiwan inflacyjnych sg jednoznaczne z punktu widzenia RPP
(gremium to juz we sierpniu pokazato — patrz wniosek o podwyzke o 50pb — ze reaguje
zywiotlowo na tego typu ,niespodzianki”) i uzasadniajg potrzebe zacie$nienia polityki
pienieznej w celu zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. Mimo mozliwosci ztozenia
wniosku o podwyzke stop o 50pb., scenariusz ten uwazamy za istotnie mniegj
prawdopodobny od regularnej podwyzki o 25pb. Solg w oku RPP bedg dane z rynku
pracy i dalszy wzrost stopy bezrobocia — uwazamy, ze jest to czynnik (oprocz projekcji
inflacyjnej), ktéry ogranicza pro-podwyzkowe myslenie RPP w $rednim horyzoncie i
stanie sie przyczyng ograniczenia skali zaciesnienia (spodziewamy sie 75pb w catym
cyklu).

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

EURUSD odnotowat kolejny zmienny dzien. Od poczatku sesji EURUSD zyskiwat,
wspierany przez realne zakupy bankéw centralnych (dowazenie w rezerwach EUR w
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Fixing NBP
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wyniku zakupu duzych ilosci dolara po interwencji Korei na KRWUSD). W czasie sesji
europejskiej EURUSD zdotat osiggna¢ 1,42310 po wysokim odczycie inflacji HICP (2,6%
zamiast oczekiwanych 2,3%) po czym strona popytowa odpuscita. Dzi$ ,super piatek” z
publikacjag NFP oraz ISM w przemysle. W pofaczeniu z wypowiedziami Plossera i Fishera
(tuz przed publikacjami i tuz po NFP) moze to generowac silne wsparcie dla dolara, ktore
w zaleznosci od skali wypowiedzi i danych moze wygenerowa¢ nawet ztlamanie trendu
wzrostowego na EURUSD, gdyz do tej pory inwestorzy wyceniajg scenariusz znacznego
opdznienia podwyzek stop procentowych FOMC.

Zioty stabszy. Wczorajszy dzien naznaczony byt wyczekiwaniem na dane o bilansie
ptatniczym. Dane te jednak nie przyniosty wyjasnienia zagadki salda bteddw i opuszczen.
W reakgcji na dane o bilansie ptatniczym ztoty nawet umocnit sie. Za euro ptacono nieco
ponad 4,006 zt. Pozniej ztoty stracit — po informacji o wycofaniu sie francuskiego EDF z
negocjacji w sprawie odkupienia wiekszosciowego pakietu Enei od Skarbu Panstwa.
Ztotemu nie pomdgt nawet wzrost oczekiwan na podwyzke stop procentowych po
publikacji danych o oczekiwaniach inflacyjnych (wzrost z 3,2 do 4,6%). Na koniec sesji
EURPLN oscylowat wokot 4,0260. Dzi$ w centrum uwagi dane z USA (ISM i rynek pracy).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD na linii trendu aprecjacyjnego. Sygnat kupna na

Wsparcie Opor

Stochastic moze sktoni¢ kolejnych inwestoréw do powrotu do 1,4074 1,4600
gry z trendem. Dzisiejszy cel na poziomie ostatnich maksimoéw. 1,4040 14284
Od dotu solidnym wsparcie powinna pozosta¢ MA14. Wczorajsze 1,3900 1,4204
ostabniecie kursu tuz przed ostatnimi szczytami stawia pod
znakiem zapytania site strony popytowej w tych rejonach.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Odbicie od pozioméw bliskich MA200. Na Stochastic wyrazny
sygnat kupna. Pierwszy cel na poziomie 4,0272 za$ bardziej 3,9765 | 4,0641
prawdopodobnie jest MA14 i 4,0348. Od dotu MA200 wydaje sie | 52003 | 4,0348
bardzo solidnym wsparciem. 3,9451 | 4,0272
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.77 4.82
2Y | 5.19 5.24
3Y | 5.44 5.49
4Y | 5.59 5.64
5Y | 5.64 5.69
6Y | 5.66 5.71
7Y | 5.66 5.71
8Y | 5.66 5.71
9Y | 5.66 5.71
10Y | 5.67 5.72
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej

119
118 1 140

- -0.1
- -0.2
- -0.3
-0.4
-0.5
-0.6
r-0.7
-0.8

117 4 w
116.5 120

116 -

115 1 10

USD / bbl

1144 80

USD / bbl

1131 60

124
40
1114

110 20

MAY1 JUN1 AUGT QO T R R R ARSI

P A ]
R

UWAGA!

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 PEENET 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, REKOMENDACJA,
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 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 NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET PROFESJONALNET ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA 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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