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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 12:00 Produkcja przemystowa m/m Luty - 0,5% 1,8%
GBR 13:00 Decyzja BoE - - 0,5% 0,5%
EMU 13:45 | Decyzja ECB - - 1,25% 1,0%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 2.04 - - 388tys.

Dzi$ decyzja ECB

Decyzja zostanie ogtoszona o godzinie 13:45. Nikt nie ma watpliwosci, ze podwyzka o
25pb zostata odpowiednio zasygnalizowana i zostanie zrealizowana. Zdecydowanie
wazniejszy bedzie komunikat oraz runda Q&A, ktére rozpoczynajg sie o 14:30. Z uwagi
na ostatnie dane ze strefy euro (dalszy, solidny wzrost inflacji, wysokie wskazniki PMI)
nie spodziewamy sie, aby ECB zajat duzo bardziej zachowawcze stanowisko w sprawie
podwyzek stop. Niemniej jednak fraza ,strong vigilance” (sygnalizujaca rychia podwyzke
stop) zostanie zastgpiona prawdopodobnie frazg ,closely monitor”, gdyz ECB bedzie
chciat zachowa¢ wiekszg elastyczno$¢ w kwestii roztozenia kolejnych podwyzek i
dostosowania ich do ewentualnych napie¢ finansowych, a takze do potencjalnie
negatywnego wptywu zaktdcen produkcji w Japonii (z uwagi na nagromadzone zapasy
problemy z dostawg niektorych kluczowych komponentéw dla przemystu moga pojawié
sie z 2-3 miesiecznym opdznieniem).

ECB prawdopodobnie doskonale zdaje sobie sprawe, ze angazowanie sie w strategie
komunikacyjng jednej, korekcyjnej podwyzki stdp procentowych nie ma sensu (choé
stowo cykl prawdopodobnie nie padnie), gdyz rynek dobrze pamieta przetom 2005 i 2006
roku, kiedy korekcyjna podwyzka przerodzita sie w petny cykl zaciesnienia). Stad
uwazamy, ze komunikat pozostanie jastrzebi (jesli jednak fraza ,strong vigilance”
zostataby zachowana komunikat bytby super jastrzebi) a ECB moze podwyzszy¢ stopy
procentowe do konca roku jeszcze dwukrotnie; prog stopy refinansowej na poziomie 2%
(uznawany za oddzielajacy luzng polityke monetarng od restrykcyjnej) zostanie
osiggniety na poczatku 2012 roku.

Stopa bezrobocia w marcu na poziomie 13,1%
Kasandryczne przepowiednie minister Fedak, jakoby stopa bezrobocia miata w marcu
przekroczy¢ 13,5% nie sprawdzity sie. Najnowszy szacunek MPiPS sugeruje, ze stopa
bezrobocia nie zanotowata wzrostu tylko spadek do 13,1%... Oznaczatoby to, ze wbrew
perturbacjom odnotowanym przede wszystkim na przetomie roku, stopa bezrobocia
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powrdcita do sezonowego wzorca zgodnego z obecnym stanem gospodarki, a przede
wszystkim kierunkiem obranym przez zatrudnienie (obydwie dane poruszajg sie w
tendencji w tym samym kierunku, a wiec wszelkie odchylenia musza by¢ w koncu
korygowane — na szczeScie korekta wystapita w zakresie stopy bezrobocia, co tylko
potwierdza nasza korzystng diagnoze gospodarki). Oczywiscie szacunek generowany jest
przy zatozeniach odnosnie liczby pracujacych z konca lutego, nie zaobserwowalismy w
marcu zadnych okolicznosci, ktére miatyby prowadzi¢ do gwattownego spadku liczby
zatrudnionych — stad tez szacunek 13,1% wydaje sie realistyczny.

Przechodzac do szczegdtdw, liczba bezrobotnych wyniosta w marcu 2135,3 tys. oséb, co
oznacza spadek w stosunku do poprzedniego miesigca o 15tys. (spadek jest nieco nizszy
niz w marcu 2010 roku). Spadek liczby bezrobotnych wynika przede wszystkim z
wyrejestrowania w zwigzku z podjeciem pracy (w marcu rozpoczynajy Sie prace
sezonowe w budownictwie i rolnictwie), wyrejestrowaniem z uwagi na niepotwierdzenie
gotowosci do pracy a takze zaktywizowaniem bezrobotnych w ramach dziatan
podejmowanych przez urzedy pracy.

Cho¢ sama stopa bezrobocia nie wzbudza zwykle wiekszych emocji, ostatnia prognoza
rzedu 13,5% powaznie zaburzyta obraz gospodarki i mogta réwniez wypaczyé poglady
niektorych cztonkéw RPP. Tym samym faktyczny odczyt 13,1% moze paradoksalnie by¢
jednym z ostatnich elementéw uktadanki do odwaznej kontynuacji cyklu zaciesnienia.

Wzrost zamowien w niemieckim przemysle

Zamowienia w przemysle w Niemczech wzrosty w lutym o 2,4% m/m, wyraznie powyzej
konsensusu (0,5% m/m). Cieszy¢ moze struktura wzrostu: wyrazny wzrost zanotowaty
zaréwno zamowienia krajowe (2,6% m/m) jak i zagraniczne (2,3% m/m). Bardzo dobry
miesigc zanotowaty m. in. zamdwienia na dobra kapitatowe (wzrost o 4,5% m/m).
Swiadczy to o tym, ze podstawy do dalszego dynamicznego wzrostu w przemysle
pozostajq silne. Srednia wartoé¢ indeksu zaméwiern w styczniu i lutym byta o 3,6%
wyzsza hiz w 4 kwartale 2010 r., co daje podstawy do optymizmu co do wartosci dodanej
w przemysle w catym pierwszym kwartale.

Wysoki wzrost zamdwien wskazuje na to, ze wptyw wydarzer z Japonii na niemiecki
przemyst (pomimo powigzan handlowych) byt nieznaczny (na co wskazuje wspomniane
podobne tempo zamdwien krajowych i zagranicznych). W perspektywie kolejnych
miesiecy na utrzymanie wysokiej dynamiki zamdéwien wskazuja wysokie wartoSci
wskaznikdw koniunktury, a ewentualny negatywny wplyw katastrofy z Japonii powinien
by¢ neutralizowany przez zaméwienia z innych regionéw. Nalezy mie¢ jednak na uwadze,
ze cho¢ import z Japonii stanowi tylko nieznaczny odsetek niemieckiego importu, wiele
towaréw (komponentéw, szczegdlnie elektronicznych) ma charakter bardzo specyficzny,
ktéry moze decydowaé o kontynuowaniu lub wstrzymaniu produkcji. Z uwagi na
stosunkowo duze zapasy niemieckich przedsiebiorstw, skutki wydarzen w Japonii bedzie
mozna w petni oceni¢ w perspektywie 2-3 miesiecy. Tymczasem perspektywy dla
niemieckiego eksportu pozostajg bardzo dobre.

Dzisiaj 0 godz. 12.00 poznamy dane o produkcji przemystowej w Niemczech (konsensus

wynosi 0,5% m/m). Oczywiscie w gre wchodzi (z bardzo duzym prawdopodobienstwem)
niespodzianka w gore.
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Decyzja RPP, 11. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 20%
Stopy bez zmian 80%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD powyzej szczytdw z jesieni 2010, co wspomagat spadek awersji do ryzyka
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

(wzrosty indekséw gietdowych, odbicie na rynku metali przemystowych) pofaczony z
oczekiwaniami na podwyzki stdp procentowych a takze nadzwyczaj dobrymi danymi z
Niemiec (zamdwienia w przemysle wzrosty 4-ro krotnie szybciej od konsensusu
rynkowego). Rynkowa ,pewno$¢ i przekonanie”, ze poziom 1,4300 okupowany jest z
duzymi ofertami przez jeden z azjatyckich bankéw centralnych réwniez okazata sie mylna,

Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR/JPY 122.450 jesiennych szczytdw. Prosba Portugalii o bailout przeszta bez echa. Dzi$ kluczowa decyzja

a notowania po przekroczeniu kluczowych poziomdéw oporu skonsolidowaty nieco powyzej

EUR/PLN ECB - podwyzka jest obecnie w cenach, podobnie jak jeszcze 2 podwyzki do konca roku.
USD/PLN Inwestorzy skupig sie na komunikacie: cho¢ jak zwykle gore wezmie nieche¢ do

CHF/PLN przedwczesnego fiksowania ruchéw w polityce pienieznej, komunikat pozostanie jastrzebi
a rynek prawdopodobnie bedzie trudno przekonac, ze dzisiejszy ruch to tylko korekta w
zwigzku z odbudowa wiarygodnosci i koniecznoscig kotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. Po
konferencji mozliwa jest pewna realizacja zyskéw, niemniej jednak nie spodziewamy sie
aby ECB na tyle ztagodzit swoje stanowisko, aby gra na szybko rosnacy dysparytet
pomiedzy USA i strefq euro przestata sie optacac.

Ztoty mocniejszy, wspomagany dalszym pozycjonowaniem w zwigzku z zaskakujaco
jastrzebim komunikatem RPP a takze zdecydowanie lepszymi danymi o stopie bezrobocia
(jeszcze tydzien temu MPIiPS upierat sie, ze stopa bezrobocia wyniesie co najmniej
13,5%...tymczasem wyniosta 13,1%), ktdére — cho¢ zwykle mato wazne - mogq
zmniejsza¢ niepewno$¢ niektorych cztonkdw RPP odnosnie trwatosci ozywienia w
gospodarce. Dzisiejsza decyzja ECB moze okazac sie neutralna, a nawet korzystna dla
zZtotego. Panuje powszechne przekonanie, ze RPP podazg za ECB, a nawet potrafi dziatac
wyprzedzajgco. Co wiecej, diagnoza sytuacji w strefie euro powinna by¢é w zasadzie
traktowana jako odpowiednik sytuacji polskiej — jesli zatem ECB znajdzie powody do
dalszych podwyzek (a znajdzie), RPP powinna podazac¢ tg sama droga, zwiaszcza po
ostatnim jastrzebim komunikacie.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD w trendzie wzrostowym, przebite maksima z jesieni
2010 roku, dobre momentum na Stochastic, bliskie strzatu 1,4284 1,4625
stochastycznego. Celem na dzi§ pozostaje podwdjny Fibo 1,4204 1,4582
1,4425. Czynnik ryzyko (w dot) to fakt, ze nowe szczyty nie 1,4074 1,4425
zostaly potwierdzone na oscylatorze.
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Notowania utknety w okolicach MA200. Mocny sygnat sprzedazy

generowany wcigz na Stochastic + potwierdzenie nowego

minimum przez ten oscylator. Mocne wsparcie stanowi¢ bedzie

przedziat 3,9600/740, gdzie spotykajg sie dwie Srednie ruchome.
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Przy wsparciu danych makro wsparcia moga zostac przetamane.

Daily EURPLN Dzienny
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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 DZIAtAJACEGO 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 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET PROFESJONALNEJ  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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