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

PONIEDZIALEK 4.04

(EMU) Wystapienie Tricheta w Brukseli

9:30
11:00 EMU) Inflacja PPI [luty]; konsensus 6,7% r/r, poprzednio 6,1% r/r
WTOREK 5.04
9:55 (GER) PMI w ustugach, final [marzec]; konsensus 60,1pkt., poprzednio 60,1pkt.(p)
10:00 | (EMU) PMI w ustugach, final [marzec]; konsensus 56,9pkt., poprzednio 56,9pkt.(p)
16:00 | (USA) ISM w ustugach [marzec]; konsensus 60,0pkt., poprzednio 59,7 pkt.
W lutym szdsty konsekwentny wzrost wskaZnika do historycznego poziomu 59, 7pkt., prognoza marcowa wspierana dobrymi
danymi o sprzedaZy detalicznej. Flashowe europejskie dane PMI wskazujg na silne wzrosty w sektorze ustug.
20:00 | (USA) Minutes FOMC z marcowego posiedzenia
Prawdopodobne utrzymanie pozytywnego tonu komunikatu w sferze reainej, zwrdcenie uwagi na koniecznosc monitorowania
powoli rosnacej inflacji oraz bardziej jastrzebie (Plosser, Fisher, Evans) komentarze dotyczqce wyjscia z QE2 (planowanego
na czerwiec 2011) — jednak bez zmian kierunku w polityce monetarnej.
(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 4,0%, konsensus 4,0%, poprzednio 3,75%
Po bardzo dobrych danych (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, zatrudnienie) i niespodziewanie wysokich
oczekiwaniach /nﬂacnnych (4,6% w marcu wobec 3,2% w lutym) uwazamy, Zze RPP wyprzedzi decyzje ECB i podniesie stopy
b. (pomimo niespojnych i raczej neutralnych komentarzy cztonkow rady, a przede wszystkim prezesa).
SRODA 6.04
(EMU) PKB, flash [IV kw.]; konsensus 0,3% kw/kw, poprzednio 0,3% kw/kw
(GER) Zamowienia w przemysle [luty]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 2,9% m/m
CZWARTEK 7.04

: (GER) Produkcja przemystowa [luty]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 1,8% m/m
13:00 | (GRB) Decyzja BoE; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 0,5% m/m
~Minutes” wcigz pokazujq, Ze decydenci stojg wciaz na upatrzonych pozycjach (petne spektrum od podwyzki do obnizki).
Rynek dyskontuje 60% szans na podwyzke w maju, jednak wazniejsze beda ,Minutes” z kwietniowego posiedzenia (20
kwietnia). Duza mieszanka nastrojow w BoE a takze zamieszanie w danych powoduja duze zmiany oczekiwar na
zaciesnienie.
13:45 | (EMU) Decyzja ECB ; konsensus 1,25% m/m, poprzednio 1,0% m/m
Decyzja o podwyzce jest niemal przesadzona po wybitnie jastrzebich komentarzach Tricheta. Uwaga zwrdcona na wzrost
inflacji (inflacia HICP wyniosta w marcu 2,6%) i zakotwiczenie oczekiwari inflacyjnych (ECB podniost prognoze inflacji do
2,3% w 2011 roku). Oceniamy, Ze bedzie to pierwsza z 2-3 podwyZek stop w tym roku.
14:30 USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 2.04]; poprzednio 388

PIATEK 8.04

Brak istotnych danych
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Bardzo dobry odczyt PMI dla Polski
Zgodnie z naszymi prognozami wskaznik PMI dla Polski odbit w marcu do poziomu 54,8
pkt. wobec konsensusu 53,9 pkt. i po spadku w lutym do 53,8 pkt.

W stosunku do ubiegtego miesigca znacznie wzrosta liczba nowych zamoéwien krajowych
(cho¢ zamoéwienia eksportowe ciggle pozostaja ,znaczne”) oraz tempo produkcji
(najwyzsze od szesciu i pdt roku). W marcu odnotowano tez wzrost aktywnosci
zakupowej, a przez to takze wzrost zalegtosci produkcyjnych, ktdre implikowaty
utrzymanie wysokiego tempa tworzenia nowych miejsc pracy. Istotnym czynnikiem
okazata sie wysoka inflacja kosztéw — choé tempo wzrostu cen zwolnito drugi miesigc z
rzedu, to ciggle jest czwarte najwyzsze w historii badan. Respondenci badania
wskazywali na znaczne wzrosty cen m.in. metali, paliwa, chemikalia czy produktéow z
drewna oraz niedobory surowcéw. W odpowiedzi na to firmy ciagle podnosity ceny
wyrobdw gotowych oraz spadty poziomy zapasow.

Warto zwrdci¢ uwage, ze od poczatku 2011 roku szesSciomiesieczna $rednia wartosc
indeksu wynosi stale 55,3 pkt.,, co $wiadczy o stabilnym ozywieniu gospodarczym.
Jednoczesnie $rednia wartos¢ wskaznika PMI w okresie wzrostow rejestrowanych (kazda
warto$¢ powyzej 50 pkt. oznacza poprawe warunkow w sektorze przemystowym) w
ostatnich siedemnastu miesigcach wynosi 53,6 pkt., znacznie powyzej Sredniej z badan
dtugoterminowych (49,9 pkt.). Tym samym wydarzenia w Japonii i pétnocnej Afryce nie
wptynely znaczaco na odczyt (potwierdzajac podobng teze po flaszowych odczytach
europejskich), co przy dobrych polskich danych makro sprzyja tezie, ze gospodarka
rozwija sie na bazie fundamentalnej, a nie napedzana jest wystepujacymi czesto w takich
przypadkach oczekiwaniami zwigzanymi z katastrofa (akumulacja zapaséw, oczekiwania
na odbudowe itp.).

PMI wspiera polskie dane o produkcji, sprzedazy (cho¢ obarczonej wysokg bazg z 2010
roku oraz istotnym przesunieciem Wielkanocy z poczatku na koniec kwietnia) i
zatrudnieniu za marzec, a tym samym story o trwajacym ozywieniu gospodarczym i
wysokiej inflacji (takze oczekiwanej), ktére jest przestanka do kwietniowej podwyzki

stop.
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Przemyst w USA pozostaje silny
Pigtkowy odczyt wskaznika ISM dla przemystu na poziomie 61,2 pkt. nie zaskoczyt rynku
(konsensus wynosit 61,0 pkt.). Pomimo, ze w poréwnaniu z lutym wskaznik znalazt sie na
poziomie o 0,2 pkt. nizszym, dane zinterpretowac nalezy jako bardzo solidne (odczyt za
luty stanowit siedmioletnie maksimum).

Wszystkie sktadowe indeksu poza sktadowymi dla zapaséw znajdujg sie na poziomie
powyzej 50 pkt. stanowigcym umowng granice pomiedzy ekspansjq a kontrakcja. Na
poziomie powyzej 60 pkt. znajduje sie sktadnik dla nowych zaméwien (63,3 pkt. po
spadku o 4,7 pkt.), produkcji (69.0 pkt. po wzroscie o 2,7 pkt.), zatrudnienia (64,5 pkt.
po spadku o 1,5 pkt.) oraz dostaw (63,1 pkt. po wzroscie o 3,7 pkt.). Pomimo spadku
czesci sktadowych trudno tu méwi¢ o jakimkolwiek odwrdceniu trendu. Obserwuje sie
dalszy wzrost sktadowej dla cen, ktéra znajduje sie juz na poziomie 85,0 pkt, po wzroscie
0 3,0 pkt. Jest to juz 21 miesigc z rzedu w ktorym znalazta sie ona na poziomie powyzej
50 pkt., a na przestrzeni 4 miesiecy wzrosta juz az o 12,5 pkt. Odzwierciedla to znaczny
wzrost cen surowcOw na przestrzeni ostatnich miesiecy generuje ryzyko dalszych
wzrostéw cen po stronie producenta.

Solidny odczyt wskaznika pozwala na optymizm co do wzrostu PKB w 2011 r.
Wypowiedzi bliskiego konsensusu w FOMC Dudleya potwierdzajq jednak, ze poprzeczka
dla zmian w polityce pienieznej ustawiona jest bardzo wysoko (sytuacja sie poprawa, lecz
w wypowiedziach tego cztonka odnalezé mozna wiele znakéw zapytania odno$nie
funkcjonowania amerykanskiej gospodarki), mimo Ze wiecej zamieszania na
posiedzeniach FOMC (a takze w komunikacie) beda w najblizszym czasie generowaé
komentarze jastrzebi (rynek spekuluje odnosnie dwdch gtoséw sprzeciwu Fishera i
Plossera, ktére zostang wyrazone w kwietniowym gtosowaniu).

Dobre dane z amerykanskiego rynku pracy

W lutym liczba miejsc pracy w amerykanskiej gospodarce wzrosta o 216 tys., co byto
wynikiem nieco lepszym niz oczekiwano, wobec przyrostu o 194 tys. zanotowanego w
styczniu. Podkresli¢ nalezy jednak, ze dane o wzroscie zatrudnienia mogg do pewnego
stopnia odzwierciedla¢ wzrost spowodowany poprawg warunkow pogodowych w lutym.
Charakterystyczne dla wzrostu zatrudnienia w USA jest powolne wyhamowywanie
przyrostu w przetwdrstwie przemystowym (+17 tys.), sekcji, ktora najszybciej odczuta
poprawe koniunktury, i spadki zatrudnienia w sektorze rzadowym (redukcja zatrudnienia
w dotknietych problemem najwiekszego zadtuzenia lokalnych samorzadach; od wrzesnia
2008 zatrudnienia obnizyto sie tam o 416 tys.). Systematyczng poprawe notuje sektor
ustug. Od kilku miesiecy zatrudniaé zaczely przedsiebiorstwa $rednie i mate, co jest
dowodem na coraz bardziej powszechny charakter ozywienia na amerykanskim rynku
pracy.

Réwnolegle publikowane wyniki badania prowadzanego na trzykrotnie liczniejszej probce
gospodarstw domowych sugerujg po raz kolejny obnizenie stopy bezrobocia (do 8,8% z
8,9% w styczniu i 9,4% na koniec poprzedniego roku). Gtéwnym powodem obnizenia

stopy bezrobocia jest jednak spadek liczby czynnych zawodowo.

Presja ptacowa w sektorze prywatnym pozostaje umiarkowana — w lutym $rednie
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godzinne wynagrodzenie pozostato na poziomie 22,87 dolardéw i daleko na tym polu
szuka¢ analogii do lat 70-tych, kiedy indeksacja ptac stata sie gtéwna przyczyng
wtdrnego wzrostu inflacji i dalej wystapienia stagflacji. Kolejne przyrosty zatrudnienia
mogg poprawi¢ optymizm konsumentéw i, pomimo mato znaczacego wzrostu ptac,
wspieraC ozywienie konsumpgji. Moze stac sie tak réwniez dlatego, ze ostatnie kwartaty
konsumenci wykorzystali na naprawe swych nadszarpnietych bilansow i wzrost
oszczednosci  (oszczednosci rosty mniej wiecej do jesieni 2010 roku, obecnie
obserwujemy spadki).

Pozytywne sygnaty z rynku pracy nie wptyng jednak na wczesniejsze zakonczenie QE2 —
szef nowojorskiego Fed W. Dudley wskazat, ze sytuacja na rynku pracy daleka jest od
poziomu uznawanego przez Fed za stan réwnowagi i nie ma powodéw do szybszego
wygaszenia QE2.

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 pozostat mocny pomimo dobrych danych z rynku pracy USA (konsensusowy
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

odczyt zatrudnienia, wyzszy spadek stopy bezrobocia) i raczej pozytywnej niespodzianki ze
strony indeksu ISM. Jastrzebie wypowiedzi Fishera i Plossera wspieraty kurs dolara... ale o
zachowaniu pary EURUSD przesadzit Dudley (uwazany za przedstawiciela pogladow

bliskich konsensusu w FOMC, zblizonego do pogladéw prezesa). Dodatkowo wyjgtkowo
aktywne banki centralne z Azji (wcigz aktualne story o koniecznosci utrzymywania statej

Poziomy otwarcia ) _ o .
EUR/USD proporcji rezerw walutowych w PBoC — kazde umocnienie dolara generuje automatyczng

EUR/JPY 119.690 konieczno$¢ zakupdéw EUR..). W tym tygodniu przede wszystkim decyzje bankow
EUR/PLN centralnych. ECB praktycznie zdyskontowany w 100% (plus okoto dwdch podwyzek w tym
USD/PLN roku), tak wiec szanse na dalsze wzrosty z tej strony pozostajq umiarkowane. Z kolei

CHF/PLN poprzeczka do zacieénienie w USA (patrz Dudley) zawieszona jest faktycznie wysoko i
naprawde nowg informacja moze by¢ dopiero wytom przy gtosowaniu w kwietniu (Fisher,
Plosser); do tego czasu ,Minutes” bez wiekszego znaczenia. W tym tygodniu do gry moga
wigczy¢ sie gracze techniczni, jednak wspomniana obecno$¢ bankow centralnych z Azji
ogranicza che¢ ostabiania EUR ponizej 1,4150, cho¢ w okolicach 1,4280/300 pojawia sie
coraz wiecej ofert (taktyczne sel/ rallies). Oczekujemy w tym tygodniu szerokiej
konsolidacji.

Ztoty stabszy. Pigtkowa sesja przyniosta ostabienie ziotego do poziomu 4,0460 i nie
pomogly tu duzo lepsze od oczekiwan dane o polskim PMI. Ostabienie ztotego mozna
wigza¢ po czesci z czynnikami technicznymi oraz zamianami na EURUSD. W ostatnim
okresie nastapita zmiana korelacji miedzy EURUSD i EURPLN. Umocnienie dolara zaczeto
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sie obecnie przektada¢ na umocnienie ztotego wzgledem euro. Perspektywy na najblizsze
dni dla ztotego mogq sie poprawi¢ wraz z podjeciem przez RPP decyzji o podwyzce stop
procentowych.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD w trendzie wzrostowym. Dobre momentum na [RAECICSTNReT]

Stochastic. Brak przetamania ostatnich maksiméw doprowadzi 1,4204 1,4600
1,4074 1,4425

1,4040 1,4284

do wyrysowania negatywnej formacji podwdjnego szczytu i z
moze spowodowac wieksze zainteresowanie sprzedajacych. Poki
co cel na poziomie 1,4284/300.

Daily QEUR=D2 7/27/2010 - 4/18/2011 (WAR)
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Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Odbicie od poziomdédw bliskich MA200. Na Stochastic wciaz
wyrazny sygnat kupna mimo odwrocenia notowan ($wieca bliska 3,9765 | 4,0641
nagrobka) tuz pod kanatem deprecjacyjnym. Momentum ruchu sie 3,9603 | 4,0348
nie wyczerpalo, cel wcigz na 4,0464. Od dotu MA200 wydaje sie 3,9451 | 4,0272
bardzo solidnym wsparciem. Uwaga na czynniki fundamentalne —

jutrzejsza decyzja RPP.
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Daily EURPLN Dzienny 12/8/2010 - 4/22/2011 (WAR)

Price
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Zrodio: Reuters

Rynek stopy procentowej, PLN
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
122

140

121

120
120 4

100

©
L

eﬂ-ﬁ.l_\. 118.7

80

USD / bbl
USD / bbl

118 1 60

174 40

116 20

MAY1 JUN1 OO T I T T IR\ OISR

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 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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