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

PONIEDZIALEK 18.04
14:00 | (POL) Zatrudnienie [marzec]; prognoza BRE 4,3% r/r, konsensus 4,3% r/r, poprzednio 4,1% r/r
Stabilizacjia wskaznikow koniunktury w ujeciu rocznym. Dalsze wzrosty zatrudnienia w przemysle, budownictwie i handlu.
14:00 | (POL) Ptace [marzec]; prognoza BRE 3,8% r/r, konsensus 4,3% r/r, poprzednio 4,1% r/r
Wyzsza baza z poprzedniego roku. Wypfaszczenie trendu w przetworstwie.
16:00 | (EMU) Zaufanie konsumentow [kwiecien]; konsensus -11 pkt., poprzednio -10,6pkt.
WTOREK 19.04
9:30 (GER) PMI w przemysle, flash [kwiecien]; konsensus 60,0pkt., poprzednio 60,9 pkt.
9:30 (GER) PMI w ustugach, flash [kwiecien]; konsensus 59,8pkt., poprzednio 60,1pkt.
10:00 | (EMU) PMI w przemysle, flash [kwiecien]; konsensus 57,1pkt., poprzednio 57,5pkt.
10:00 | (EMU) PMI w ustugach, flash [kwiecien]; konsensus 57,0pkt., poprzednio 57,2pkt.
14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [marzec]; prognoza BRE 8,9% r/r, konsensus 9,7% r/r, poprzednio 10,7% r/r
Rowna liczba dni roboczych. Wysoka baza z poprzedniego roku, nieco niZzsze wskazniki koniunktury.
14:00 | (POL) PPI [marzec]; prognoza BRE 8,4% r/r, konsensus 8,2% r/r, poprzednio 7,3% r/r
Znaczne ostabienie zfotego (ponad 10 groszy) do euro. Wzrosty cen w koksie i produktach rafinacji ropy naftowej (wzrosty
cen ropy o 14USD...). Oczekiwania cenowe na nowych rekordach (+20,2pkt.).
14:30 | (USA) Housing starts [marzec]; konsensus 520tys. SAAR, poprzednio 479tys. SAAR
Wzrost spodziewany w zwigzku z polepszeniem pogody.
14:30 | (USA) Housing permits [marzec]; konsensus 540tys. SAAR, poprzednio 534tys. SAAR
10:30 | (GBR) Minutes BoE
14:00 | (POL) Inflacja bazowa [marzec]; prognoza BRE 1,8% r/r, konsensus 1,8% r/r, poprzednio 1,7% r/r
USA) Existing home sales [marzec]; konsensus 4,88 min. SAAR, poprzednio 5,0 min. SAAR
CZWARTEK 21.04
(GER) Indeks IFO [kwiecien]; konsensus 110,5pkt., poprzednio 111,1pkt.
Spodziewany lekki spadek indeksu (ktory od trzech miesiecy utrzymuje sie na rekordowym poziomie powyzej 111pkt,) w
zwigzku z katastrofa w Japonii i ostrym wzrostem cen ropy.
14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 16.04]; poprzednio 412 tys.
16:00 | (USA) Leading indicator Conf. Board [marzec]; konsensus 0,3%, poprzednio 0,8%
USA) Philly Fed Index [kwiecien]; konsensus 36,8pkt., poprzednio 43,4pkt.
PIATEK 22.04

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
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Dzi$ dane o wynagrodzeniach i zatrudnieniu
Dzi$ o godzinie 14:00 zostang opublikowane dane o zatrudnieniu i ptacach. Spodziewamy
sie dalszych wzrostéw zatrudnienia w przemysle, budownictwie i handlu i osiagniecia
dynamiki 4,3% r/r (po 4,1% r/r w lutym). Nasze oczekiwania odnos$nie ptac sg nizsze od
rynkowych ze wzgledu na wysoka baze z poprzedniego roku i wyptaszczenie trendu na
przetworstwie — spodziewamy sie wzrostu o 3,8% r/r.

Inflacja w USA odbita od dna, niska inflacja bazowa
Wskaznik cen konsumentow w USA wynidst w marcu 0,5% m/m oraz 2,7% r/r (tak jak
oczekiwali analitycy). Inflacja bazowa byla znacznie nizsza: 0,1% m/m (w stosunku do
0,2% m/m w styczniu i lutym oraz oczekiwan na tym samym poziomie) i 1,2% r/r.
Wzrost odczytu headline byt spowodowany przede wszystkim wzrostem cen energii 3,5%
m/m oraz az 15,5% r/r (w tym olej opatowy zdrozat az o 34% r/r oraz 6,2% m/m).
Drugim czynnikiem napedzajacym odczyt sa ceny zywnosci, ktdre wzrosty w marcu
0,8% m/m oraz 2,9% r/r (az 1/1% m/m oraz 3,6% r/r wyniosta inflacja zywnosci w
domu). Wszystkie kategorie zywnosciowe odnotowaty wzrosty cen na poziomie 0,5-1,9%
m/m.
Ankiety wskazaty, ze konsumenci oczekuja inflacji na poziomie 4,6% w ciagu
nadchodzacych 12 miesiecy (podobnie jak w marcu), jednak wydtuzajac perspektywe do
5 lat oczekiwania malejg do 2,9% (w stosunku do 3,2% odnotowanych w marcu). Tym
samym amerykanscy konsumenci dlugookresowo nie spodziewajg sie utrzymania
wysokiej inflacji zwigzanej krétkookresowo z ciggle bardzo wysokimi cenami energii.
Indeks oczekiwan konsumenckich wzrést w kwietniu do poziomu 61,2pkt. po
zdecydowanym spadku w marcu do 57,9pkt. (z rekordowo wysokiego poziomu 71,6pkt.
w lutym), podobnie jak indeks uniwersytetu Michigan (69,6pkt. w kwietniu wobec
67,5pkt. w marcu). Poprawa w nastrojach konsumenckich jest wspierana lepszymi
danymi z rynku pracy (w marcu przybyto 216tys. nowych miejsc pracy — najwiecej od
maja 2010, stopa bezrobocia spadta do 8,8%), co znajduje juz odbicie na przyktad w
wyzszych od oczekiwanych przez rynek danych o sprzedazy detalicznej. Za$ dla Fedu
istotne jest, ze wyzsze odczyty inflacji nie powoduja wzrostu presji ptacowej (ptaca
godzinowa w marcu hieznacznie spadta 0,6% m/m) i tym samym mozna spodziewac sie,
ze FOMC przystgpi do opracowywania strategii wyjscia oraz utrzyma stopy procentowe
na niskim poziomie jeszcze przez diuzszy czas.

Wzrost inflacji w strefie euro

Inflacja HICP w strefie euro w marcu wyniosta 2,7% r/r, przekraczajac konsensus (2,6%
r/r). W poréwnaniu z lutym ceny wzrosty o 1,4%; wyraznie rosty ceny energii: 2,5%
m/m (13,0% r/r) oraz ceny w transporcie: 0 1,3% m/m (5,6% r/r). Wysoki wzrost cen
odziezy (15,1% m/m) jest sezonowy i wynika z wprowadzania do sklepéw nowych
kolekcji, czemu towarzyszy wzrost ich cen (w ujeciu rocznym zmiana wyniosta tylko o
1,2%).

W ujeciu geograficznym utrzymujq sie wyrazne rdznice w tempie wzrostu cen. Inflacja
powyzej celu utrzymuje sie w najwazniejszych dla gospodarki strefy krajach: w
Niemczech (2,3% r/r) oraz we Francji (2,2% r/r). Ceny rosng szczegdlnie szybko w
Estonii (5,1% r/r) i w krajach grupy PIIGS (w Grecji: 4,3%, Portugalii: 3,9%, Hiszpanii:
3,3% oraz we Wioszech: 2,8%). Ich sytuacja kontrastuje z ostatnim krajem grupy:
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Irlandig, ktéra wychodzi z okresu deflacji: 1,2% r/r (wobec $redniej za ostatnie 12
miesiecy na poziomie -0,8% r/r).

Dane o inflacji wspierajg kierunek polityki pienieznej ECB. Trzeba jednak podkreslic, ze
za przyspieszenie wzrostu cen odpowiada wzrost cen energii (2,5% m/m). W
najblizszych miesigcach wysokie ceny surowcéw oraz zywnosSci powinny sie utrzymywac,
czemu bedzie towarzyszy¢ inflacja powyzej celu ECB. Wyzszy odczyt inflacji w marcu
niewatpliwie zwieksza apetyt na dalsze podwyzki stdp procentowych przez ECB w
biezacym roku.

Decyzja RPP, 11. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 90%
Stopy bez zmian 10%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN

Zoty stabilny. Ztoty najwyrazniej wytracit momentum. Gotebie wypowiedzi cztonkéw RPP
oraz wzrost awersji do ryzyka na Swiecie spowodowaty konsolidacje na ztotym. Dane
makroekonomiczne publikowane w tym tygodniu moga negatywnie zaskoczyé. Oceniamy,
ze znaczna cze$C publikacji moze staC sie wsparciem dla gotebiego skrzydta RPP i
zmniejszy¢é oczekiwania na rychte zacie$nienie stop procentowych. Dzi$ otwarcie na

Poziomy otwarcia poziomie 3,9500 wobec euro.

EUR/USD

EUR/JPY 119.920

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD ciagle w trendzie wzrostowym. Nie udato sie zblizy¢

wyréwnac maksiméw z 1995 roku. Zamkniecie ponizej 1,4279 z 1,4284 1,4582
kolei oznaczatoby wytamanie z trendu wzrostowego z celem na 1,4220 1,4535
poziomie 1,4070 (minima z marca). 1,4204 1,4483

Wsparcie Opor

Daily QEUR=D2

8/10/2010 - 5/2/2011 (WAR)

1.4204 138

Price

SMA, 1.3488
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Zrédio: Reuters

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty ponizej érednich ruchomych. Powrotem w kanale

Wsparcie Opor

konsolidacji. Ten pozytywny dla zlotego obraz moze zmieni¢ 3,9451 | 4,0250
dopiero powrdt i zamkniecie powyzej 3,9600 wobec euro. 3,9144 | 4,0000
3,8906 | 3,96/97
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Daily EURPLN Dzienny 10/12/2010 - 4/27/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.93 4.98
2Y | 5.33 5.38
3Y | 5.56 5.61
4Y | 5.68 5.73
5Y | 5.74 5.79
6Y | 5.75 5.80
7Y | 5.75 5.80
8Y | 5.74 5.79
9Y | 5.74 5.79
10Y | 5.73 5.78
depo BID ASK
ON | 3.50 3.80
1M | 3.90 4.10
3M | 4.14 4.33
FRA BID ASK
1x2 | 4.32 4.37
1x4 | 4.48 4.54
3x6 | 4.77 4.80
6x9 | 5.06 5.09
9x12 | 5.24 5.30
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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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