——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA \
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

7=
Daily Letter

DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU

ERNEST PYTLARCZYK TEL. 022 829 0166
MARCIN MAZUREK TEL. 022 829 0183
PAULINA ZIEMBINSKA TEL. 022 829 0256
MACIE) PIELASZKIEWICZ TEL. 022 829 9034

wtorek, 19 kwietnia 2011

E-MAIL:  research@brebank.com.pl/

STRON: 5

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w przemysle, flash Kwiecien - 57,1pkt. 57,5pkt.
EMU 10:00 PMI w ustugach, flash Kwiecien - 57,0pkt. 57,2pkt.
POL 14:00 Produkcja przemystowa Marzec 8,9% 9,7% 10,7%
POL 14:00 PPI Marzec 8,4% 8,2% 7,3%
USA 14:30 Housing starts SAAR Marzec - 520tys. 479tys.
USA 14:30 Housing permits SAAR Marzec - 540tys. 534tys.

Dzi$ dane o produkcji i cenach producentéow
Dzi$ publikacja danych o produkcji przemystowej i cenach producentdéw. Spodziewamy
sie, ze produkcja przemystowa wzrosta o 8,9% w ujeciu rocznym (9,7% konsensus
rynkowy), co wspierajg dane o produkcji samochodéw oraz umiarkowana dynamika ptac.
W przypadku cen producentdéw oczekujemy solidnego wzrostu do 8,4% (8,2% konsensus
rynkowy) z uwagi na ostabienie ztotego, wzrosty cen ropy i oczekiwania cenowe
producentdw, ktore plasujq sie na rekordowych poziomach.

Umiarkowana dynamika ptac, nizsze zatrudnienie

W marcu dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie do 4,0% r/r z 4,1% r/r
zanotowanych w lutym. Wynik okazat sie nizszy niz mediana oczekiwan. To obnizenie
dynamiki rocznej wynagrodzen to po czesSci odzwierciedlenie wypfaszczenia trendu
wzrostowego w sekcji przetworstwo przemystowe, ktére to zasygnalizowane zostato w
poprzednich dwdch miesigcach. Na razie jednak zbyt wczes$nie aby spodziewac sie
wyraznego spowolnienia dynamiki ptac — w czesci przedsiebiorstw zwilaszcza tych
najwiekszych o wiekszym uzwigzkowieniu dopiero zaczynajg sie negocjacje ptacowe.
Realizacja tychze zadan skutkowataby zwiekszeniu rocznej dynamiki agregatu nawet o
1pp.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w lutym o 4,1% w ujeciu rocznym oraz
pierwszy raz od lutego 2010 roku spadio w ujeciu miesiecznym (o 0,1% m/m);
brakowato zaledwie kilkudziesieciu 0sdb, aby zatrudnienie spowolnito nawet do 4,0% w
ujeciu rocznym. Zwykle takie anomalie nie majg miejsca w czasie dojrzatej fazy
koniunktury. Niemniej jednak istniejg podstawy aby sadzi¢, ze cze$¢ sezonowych
spadkéw zatrudnienia nie zostata skompensowana wzrostami w handlu w zwigzku z
bardzo duzym przesunieciem Swigt Wielkanocnych. Tym samym spadek zatrudnienia
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bytby tyko sezonowg anomalia. Hipoteza ta wymaga jednak weryfikacji na podstawie
bardziej szczegdtowych danych, a sam odczyt (miesieczny spadek liczby zatrudnionych)
nalezy potraktowac juz na obecnym etapie jako ostrzezenie; czerwone $wiatetko zgasnie
dopiero po ewentualnych solidnych (efekt nadganiania) wzrostach w kwietniu.
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Wczorajsze dane, w szczegdlnosci nawigzujaca niemal bezposrednio do wypowiedzi
prezesa Belki dynamika ptac (wg. Belki ptace w przedziale 4-4,5% nie generujq pres;ji
inflacyjnej) wplynety na ograniczenie oczekiwan na podwyzki stop i wsparty polskie
obligacje. To ograniczenie oczekiwan na rychte zacie$nienie monetarne to réwniez wzrost
presji na ostabienie ztotego. W perspektywie najblizszych dni oczekiwania na podwyzki
mogdaq ulec dalszemu ograniczeniu w zwigzku z publikacjg kolejnych danych (produkcja,
sprzedaz detaliczna), wobec ktdrych réwniez spodziewamy sie ,rozczarowujacych” dla
jastrzebi odchylen od konsensusu prognoz (szacujemy dynamike produkcji na 8,9% r/r
za$ dynamike sprzedazy detalicznej na 1,5% r/r). Taka sekwencja nie przekresla szans
na podwyzke w maju (RPP pozna jeszcze dane o oczekiwaniach, lecz nie spodziewamy
sie juz takiej niespodzianki inflacyjnej jak w ubieglym miesigcu), cho¢ przy obecnie
dominujacym nastawieniu RPP (znowu skupienie uwagi na wzroscie) bedzie ona trudna
do zaakceptowania dla wiekszosci cztonkdw Rady w tak krotkim czasie po podwyzce
kwietniowe;j.

Decyzja RPP, 11. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (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

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

117.300

Woczorajszy dzien obfitowat w istotne dla rynku informacje: pojawita sie wiadomos¢ o tym,
ze grecki dlug moze wymagac restrukturyzacji, co spowodowato wzrost rentownosci
dwuletnich greckich obligacji do powyzej 20% (po raz pierwszy w historii strefy euro).
Drugq kluczowa informacjaq byto obnizenie perspektywy ratingu dla USA przez S&P.
EURUSD zareagowat na te informacje najwiekszymi spadkami od miesiecy. Dzi$ seria
danych o wskaznikach PMI dla strefy euro oraz dane z rynku nieruchomosci w USA. Z
uwagi na skale wczorajszego ruchu mozna oczekiwa¢ pewnego odreagowania podczas
dzisiejszej sesji.

Zioty stabszy. Gotebie komentarze cztonkéw RPP. Glapifiski wskazywat, ze nie bedzie
glosowat za podwyzka stdp w maju. Dodatkowo nizsze od oczekiwan dane o ptacach i
zatrudnieniu przyczynity sie do obnizenia oczekiwan na zacie$nienie monetarne. Skutek
dla ztotego tatwy do przewidzenia. Ztoty tracit od rana. Przeciw ztotemu dziata rowniez
wzrost awersji do ryzyka (pogtoski o restrukturyzacji dtugu greckiego) i spadajacy eurusd.
Przejéciowo para EURPLN znalazta sie w poblizu poziomu 4,000. Oceniamy, ze gotebia RPP
i nizsze dane ze sfery realnej (produkcja, sprzedaz detaliczna) mogg w kolejnych dniach
oddziatywac w strone ostabienia ztotego. Dzi$ otwarcie na poziomie 3,9887.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wsparcie Opor

EURUSD wypadt z trendu wzrostowego. Najblizsze wsparcie na

poziomie 1,4074. Cel korekty mozna wyznaczy¢ na 61,8% Fibo. 1,4074 1,4535
Nalezy mie¢ na wzgledzie fakt, ze korekty nie spowodowali 1,3900 14526
gracze techniczni. Wyciagniecie notowan znéw powyzej linii 1,3771 1,4284

trendu wzrostowego przekresli negatywny uktad.

Zrodio: Reuters
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Korekta zatrzymana na poziomie $rednich ruchomych. Dzié Wsparcie Opor

prawdopodobnie lekkie odreagowanie. Pozytywny dla zlotego
obraz moze zmieni¢ dopiero powrdt i zamkniecie powyzej linii
trendu aprecjacyjnego tj. w okolicach 4,0200.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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IRS BID ASK
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2Y | 5.30 5.35
3Y | 5.58 5.58
4Y | 5.66 5.71
5Y | 5.71 5.76
6Y | 5.72 5.77
7Y | 5.72 5.77
8Y | 5.72 5.77
9Y | 5.71 5.76
10Y | 5.70 5.75
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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 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, 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 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 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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