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STRON: 5
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Non-farm payrolls Maj - 150tys. 244tys.
USA 16:00 ISM w ustugach Maj - 54,0pkt. 52,8pkt.

Czekajac na non-farm payrolls (NFP)

Kluczowe dane dla gospodarki amerykanskiej opublikowane zostang o godzinie 14:30.
JStare” oczekiwania rynkowe (Reuters) plasujg kreacje miejsc pracy na poziomie okoto
150tys. Po ostatniej negatywnej niespodziance ze strony ADP (sektor prywatny: +38tys.
zamiast oczekiwanych +170tys.) oraz bardzo stabym ISM dla sektora przemystowego
(spadek o 6,9pkt. w stosunku do poprzedniego miesigca; zaledwie 12 przypadkow
miesiecznego spadku indeksu powyzej 5pkt. w catej historii badania, od lat 50-tych)
rynek dyskontuje nie tylko staby odczyt z rynku pracy (,prawdziwy” konsensus plasuje
sie prawdopodobnie w okolicach 50-60tys.), lecz réwniez co najmniej przejsciowe
obnizenie wzrostu amerykanskiej gospodarki zwigzane z zaburzeniami w tancuchach
dostaw oraz wplywem wysokich kosztéw na produkcje (jako ze ceny nie moga zostac
tatwo przeniesione na konsumentéw mechanizm dostosowawczy implikuje spadki
produkcji, ktére z kolei powinny sprowadzi¢ ceny (lub tez tempo uch wzrostu) do
poziomdw bardziej zblizonych do réwnowagi).

700,000

650,000

600,000

550,000

500,000

450,000

400,000

350,000

300,000

250,000
2008 2009 2010 2011

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 3 cZERwcA 2011

Wczorajsze tygodniowe dane z rynku pracy w zasadzie nie zmieniajg nic w obrazie
sytuacji. Trajektoria obnizania sie nowych rejestracji bezrobotnych (nawet po
wygasnieciu czynnikdw jednorazowych o charakterze administracyjnym, czy pogodowym)
zostata zaburzona (patrz wykres). Niebezpiecznie wygladajg tez raporty odno$nie
przyczyn narastania bezrobotnych — w kazdym stanie, w ktdrych zanotowano przyrost
rejestracji o ponad 1000, jest on zwigzany z ustugami — sekcjq ktora odpowiadata do tej
pory za gros przyrostéw zatrudnienia raportowanego w ramach NFP.

Decyzja RPP, 8. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Wczoraj EURUSD ztamat istotne poziomy techniczne (1,4450 Fibo) do czego walnie

Fixing NBP
EUR/PLN

przyczynita sie dyskusja o obnizce ratingu USA (po S&P z ostrzezeniem obnizenia ratingu
zadtuzenia wystapit Moody’s). Dzi$ kluczowa publikacja NFP. Po ostatnich niespodziankach

SShi[RES oczekiwania ustawione sg bardzo nisko — odczyt zblizony do ,starego” konsensusu moze

CHF/PLN

tym samym wywota¢ euforie na rynkach, natomiast kazdy odczyt powyzej zera nie
powinien generowaC dalszej przeceny (patrz takze notke powyzej ,czekajac na NFP”).

Poziomy otwarcia . . .
y Interesujace dla inwestorow beda rowniez dane o ISM w ustugach — w przesztosci indeks

EUR/USD ] ., ] o
EUR/IPY 117.270 potrafit robi¢ podobne niespodzianki jak ISMmfg...

EUR/PLN
USD/PLN Po mato ekscytujaej sesji europejskiej i wiekszosci amerykanskiej ztoty w koncu zyskat

CHF/PLN (przej$ciowo nawet 3,9439) na fali wzrostéw EURUSD. Kazdy odczyt NFP powyzej zera
powinien by¢ wsparciem dla polskiej waluty.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Ztamanie Fibo zmienia perspektywe na pozytywng, z
1,4455 | 1,4938
1,4330 | 1,4682

1,4284 | 1,4526

bezposrednim celem na poziomie ostatnich maksiméw.
Solidniejsze wsparcie w okolicach 1,4400-50.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Pozostajemy pozytywni dopoki EURPLN pozostaje w kanale. Celem
jest nawet 3,82 w Sredniej perspektywie. Wczesniej konieczne jest
jednak przekroczenie strefy wsparcia 3,9241-3,9406. Zamkniecie
powyzej 3,9753 neutralizuje perspektywe dla ztotego.

April 2011 |
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Wsparcie Opor

3,9442 | 4,0100
3,9406 | 3,9970
3,9241 | 3,9753

Daily EURPLN Dzienny
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA 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 POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
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NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZ'NEJ, PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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