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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Styczen - 0,4% -0,3%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 5.02 - - 480tys.

Makroekonomia

B. Bernanke o strategii wyjscia

We wczorajszym wstapieniu przed Komisja Finansowg w Kongresie szef Fed naszkicowat
strategie normalizacji polityki pienieznej. Bernanke podkreslit, ze Fed nie prowadzi juz
polityki stricte antykryzysowej wskazujac na zakorfczenie programéw TALF do 31 marca
oraz sugerujac rozszerzenie spreadu pomiedzy Fed funds a stopg depozytowa. Szef Fed
powtorzyt jednak we wczorajszym wystgpieniu zasadniczy fragment z ostatnich
komunikatéw FOMC o utrzymaniu rekordowo niskich stdp procentowych przez wydtuzony
okres czasu, co miato podkresli¢, ze biezace wypowiedzi koncentrujg sie na problemie
jak, nie za$ kiedy normalizowac polityke monetarna.

Przechodzac do samych instrumentdw przysztego zacie$nienia monetarnego Bernanke
wskazat na zmiany oprocentowania rezerw, ktére wobec ponad 1000 mid nadptynnosci
sektora bankowego moga okaza¢ sie instrumentem bardziej efektywnym niz stopa
depozytowa. Podkreslit réwniez dalszy zamiar testowania tzw. reverse repo.
Wypowiadajac sie na temat mozliwosci sprzedazy czesci wezesniej skupionych obligacji
Bernanke podkreslit, ze nie stanie sie to zanim zostanie zdiagnozowana trwato$¢
ozywienia gospodarczego. Prawdopodobnie sprzedaz papieréw z bilansu Fed bedzie
poprzedzona podwyzkami krétkich stép procentowych (wczorajsza wypowiedz Bernanke
stoi zatem w sprzeczno$ci z komentarzami szefa St Louis Fed Bullarda). Przypominamy,
ze wielokrotnie wskazywaliSmy na takg sekwencje zacie$nienia, gdyz bedzie ona mniej
dotkliwa dla opartego o dhugie stopy procentowe finansowania rynku nieruchomosci.
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Posiedzenie RPP, 24. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Jeszcze na poczatku dnia EURUSD umacniat sie w oczekiwaniu na szczegdty dotyczace
pomocy dla Grecji. Zadna nowa informacja nie wyciekla (najbardziej prawdopodobne sg

Fixing NBP
EUR/PLN

wcigz gwarancje dla greckiego dtugu, cho¢ na liscie opcji wysokg pozycje zajmuje takze

0zyczka pomostowa przygotowywana podobnie do tych udzielanych przez MFW) i euro
USD/PLN pozy p przygotowy p ty ych p )

CHF/PLN wytracito chwilowe wzrosty pograzajac sie do 1,3688, mocno ponizej porannych poziomow.

Wsparciem dla dolara okazat sie nie tylko stabos$¢ Grecji, lecz réwniez oficjalne naswietlenie
Poziomy otwarciz przez B. Bernanke zarysdw strategii wyjscia Fed (najpierw podwyzki stopy dyskontowej i
EUR/USD proby reverse repo, sprzedaz papierdw z bilansu Fed w celu doprowadzenie go do
EUR/JPY normalnego stanu — wytacznie z obligacjami skarbowymi — dopiero po pierwszych
EUR/PLN podwyzkach stop procentowych — a te w dalszym ciagu odktadane sg na blizej nieokreslong

USD/PLN przyszioé€). Juz w sesji azjatyckiej euro uratowaty lepsze dane z Australii (znowu bardzo
CHF/PLN

pozytywna niespodzianka na rynku pracy) co pozwolito wspdinej walucie na powrdt do
poziomdéw 1,3790. Dzi$ publikacja danych o sprzedazy detalicznej i tygodniowych danych o
rynku pracy — wydaje sie, ze negatywne niespodzianki raczej nie wchodza w gre stad tez
USD ma szanse dzi$ na wzrosty (hamowa¢ mogg je ustalenia w sprawie Grecji, ktore dzi$
majq zostac podjete na szczycie UE).

Przez znaczng cze$¢ wczorajszej sesji ztoty poruszat sie w waskim rangeu 4,055-4,078. Ztoty
wydaje sie do$¢ odporny na majacq miejsce obecnie korekte wiekszosci ryzykownych
aktywdw. Nastrdj na rynku walutowym zalezy jednak w dalszym ciggu od zmian EURUSD i
spekulacji na temat ewentualnej pomocy UE dla Grecji. Dzi$ znacznie lepsze otwarcie na
ztotym. Pozytywny news o Grecji mogiby prawdopodobnie bez wiekszych probleméw
spowodowa¢ umochienie ztotego ponizej psychologicznej bariery 4 zt za euro.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

RSI wskazuje na pewne ostabienie aprecjacyjnego momentum dolara.
Kontynuacja krétkookresowej korekty EURUSD, ktéra jednak nie 1,3580 1,4192
powinna prowadzi¢ do przebicia pozioméw oporu na 1,3950 (Fibo). W 1,3480 1,4110
najblizszych dniach prawdopodobne wybicie dotem z formujacego sie 1,3400 1,3950
klina. Celem pozostaje poziom 1,3400 (Fibo).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4,38 4,44
2Y | 4,94 5,00
3Y | 525 5,31
4Y | 542 5,48
5Y | 5,53 5,59
6Y | 5,60 5,66
7Y | 5,62 5,68
8Y | 5,63 5,69
9Y | 5,64 5,70
10Y | 5,64 5,70
depo BID ASK
ON | 2,34 2,64
1M | 3,42 3,62
3M | 3,90 4,10
FRA BID ASK
1x2 | 3,58 3,63
1x4 | 4,18 4,23
3x6 | 4,19 4,24
6x9 | 4,39 4,44
9x12 | 4,63 4,68
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Surowce: ropa naftowa

USD / bbl

Indeks cen ropy naftowej

UWAGA!
NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéyV POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
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POSIADAC NA RACHUNKU. WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(,UPNA/SPRZEDAZ' Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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