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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 | Indeks ZEW Luty - 41,0pkt. 47,2pkt.
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Styczen -2,9% -2,3% -1,8%
POL 14:00 Place r/r Styczen 3,3% 3,1% 6,5%

Makroekonomia
Dzis publikacja danych o zatrudnieniu i ptacach

Dzi$ o godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o ptacach i zatrudnieniu. Oczekujemy, ze
wynagrodzenie wzrosto o 3,3% wobec 6,5% w poprzednim miesigcu (konsensus
rynkowy 3,1%). Na spadek dynamiki wynagrodzen wptywa rdéznica dni roboczych oraz
wyczyszczenie efektu Barborek z poprzedniego miesigca. W przypadku zatrudnienia,
oczekiwany przez nas solidny spadek dynamiki (do -2,9% wobec -1,8% przed
miesigcem) wynika z efektow statystycznych i zmiany prébki danych GUS; w przypadku
czynnikow fundamentalnych w poprzednim miesigcu obserwowaliSmy  wzrosty
zatrudnienia w niektdrych sekcjach przetwérstwa przemystowego, co stanowi bardzo

pozytywny sygnat.

Wzrost inflacji do 3,6% w styczniu. Jastrzebie wypowiedzi prezesa
Skrzypka

W styczniu roczna stopa inflacji wzrosta z 3,5% do 3,6% r/r. Wynik ten okazat sie wyzszy
niz konsensus prognoz na poziomie 3,5%.

Tradycyjnie w lutym GUS opublikowat jedynie bardzo szczatkowa informacje o cenach
detalicznych (w marcu wraz z przeliczeniem cen wedlug nowego koszyka informacja ta
zostanie odpowiednio rozszerzona, zrewidowany zostanie rdéwniez sam odczyt za
styczen). Z dostepnych danych wnioskujemy jednak, ze delikatna rozbiezno$¢ odczytu i
prognoz to gtdwnie efekt wyzszych cen w czesci bazowej koszyka (edukacja, zdrowie,
tacznos¢ i rekreacja). Inflacje bazowa oszacowalismy na 2,4-2,5% r/r wobec 2,6%
zanotowanych w grudniu 2009. Ceny zywnosci uksztattowaty sie zgodnie ze wzorcem
sezonowym, rosnhac 0,7% m/m.

Przechodzac do perspektyw na kolejne miesiqce, spodziewamy sie systematycznego
spadku inflacji wynikajacego gtdwnie z efektdw bazowych. Inflacja za luty wedtug
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naszych szacunkéw powinna wynie$¢ ponizej 3% r/r. W potowie roku powinni$my
zobaczy¢ roczng stope inflacji na pozimowych zblizonych do 2%. Systematyczne spadki
inflacji naszym zdaniem beda mialy potencjat do wplywania na oczekiwania co do
nagtosci zacieSnienia monetarnego w Polsce. Najnowsze wypowiedzi S. Skrzypka
wskazujg na dylematy panujace w RPP — z jednej by¢ moze konieczno$¢ zastanowienia
nad podwyzkami stdp procentowych (prezes widziat juz projekcje inflacyjna, ktora
wskazuje na wzrost inflacji w horyzoncie polityki pienieznej), z drugiej natomiast
problemu z rozkorelowaniem krajowej polityki monetarnej z politykg ECB. Choc takie
komentarze moga mie¢ wplyw na ewentualng dyskusje o zmianie nastawienia uwazamy,
ze podwyzki stop zrealizujg sie dopiero w drugiej potowie roku, kiedy to odradzac zacznie
sie presja cenowa, oraz RPP bedzie miata jasniejszy poglad na temat trwatosci ozywienia
gosp. Przeciw szybszym podwyzkom prawdopodobnie przemawia takze obawa czesci PRP
przed szybkim i nadmiernym umocnieniem ztotego (patrz mozliwo$¢ rozkorelowania z
ECB).

4,8 mid zt deficytu po styczniu

Wedtug szacunkéw MinFinu deficyt budzetowy po styczniu wynidst 4,8 mid zt, czyli 9,3%
planu. Dochody budzetowe wyniosty 22 mid zt (8,9% planu), wydatki osiagnety poziom
26,9 mid zt, czyli 8,9% planu. Znaczny wzrost deficytu w poréwnaniu z analogicznymi
miesigcami lat poprzednich (w styczniu 2009 zanotowano 2,9 mid zt nadwyzki) to przede
wszystkim efekt nizszych wplywéw z akcyzy (4 mid zt w styczniu 2010 i 9 mid zt w
styczniu 2009). Wptywy z VAT uksztattowaty sie na podobnym poziomie jak w styczniu
2009 (podkreslamy, ze w tej kategorii ciggle utrzymuje sie tendencja wzrostowa — patrz
wykres).

Roczna dynamika wplywow z VAT
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W styczniu rozczarowaty natomiast wptywy z PIT i CIT (tu jednak duzy okazac sie moze
wplyw przesunie¢ ptatnosci pomiedzy miesigcami). W kolejnych miesigcach oczekujemy
stopniowej poprawy wptywow podatkowych budzetu, co odzwierciedla¢ powinno
stabilizacje na rynku pracy oraz wzrost popytu krajowego. Naszym zdaniem istnieje
szansa, ze wykonanie tegorocznego deficytu okaze sie lepsze niz planowano.
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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

Podwyzka stopy rezerw obowiazkowych przez Bank Chin zwiekszyta awersje do ryzyka, co
spowodowato umocnienie dolara do euro podczas sesji europejskiej. EURUSD juz wczesnie

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

rano ruszyt ostro w doét a realizowane zlecenia s/l doprowadzity kurs do poziomu 1,3533
(nowe tegoroczne minimum). W dalszej czeSci sesji nastgpito niewielkie odreagowanie a
kurs ustabilizowat sie w okolicach 1,36. Wsparciem dla EUR okazaly sie lepsze dane o
sprzedazy detalicznej w USA oraz stabilizacja zaufania konsumentéw (tym razem pozytywna
Poziomy otwarcia korelacja z kursem pojawiata sie z uwagi na powigzanie z wersjgq do ryzyka, zwiekszong
EUR/USD wczesniej w sesji przez podwyzke stop procentowych Banku Chin). W nadchodzacym
EUR/JPY 122,360 tygodniu sporo danych makro: indeks ZEW we wtorek, rynek doméw w $rode, FOMC

EUR/PLN ~Minutes” w czwartek oraz indeksy PMI dla strefy euro w pigtek. Dzi$ dzien wolny w USA.
USD/PLN
CHF/PLN

Ztoty stabilny podczas wczorajszej sesji. Brak inwestorow amerykanskich w zwigzku ze
Swietem w USA nie przynidst jednak spodziewanego powolnego umacniania ztotego. Z
drugiej strony brak pakietu pomocowego dla Grecji tez nie wstrzasneto specjalnie polska
walutg. Dzi$ otwarcie na poziomach zblizonych do wczorajszego zamkniecia (4,025). Pewien
potencjat do umocnienia ztotego stwarzajq wypowiedzi szefa NBP, ktdry stwierdzit, ze by¢
moze nadszedt czas, aby pomysle¢ o podwyzkach stép procentowych.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Krétkookresowa korekta zostata zastopowana na linii ograniczajacej
krétkookresowy trend spadkowy EURUSD (dzi$ 1,3764). Powyzej tych 1,4680 1,4192
poziomdw ryzyko wzrostu do 1,3950. W najblizszych dniach 1,3580 1,4110
prawdopodobne wybicie dotem z formujacego sie klina. Celem 1,3400 1,3950
pozostaje poziom 1,3400 (Fibo).
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Ograniczenie  $redniookresowego  trendu  aprecjacyjnego
wytrzymato krétkookresowg korekte. Krétkookresowy opdr na 4,0000 4,2340
poziomie 4,0970/1000. Zioty caly czas testuje psychologiczne 3,9650 4,1260
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4,38 4,44
2Y | 4,91 4,97
3Y | 5,23 5,29
4Y | 541 5,47
5Y | 5,52 5,58
6Y | 5,60 5,66
7Y | 5,64 5,70
8Y | 5,66 5,72
9Y | 5,67 5,73
10Y | 5,67 5,73
depo BID ASK
ON | 2,87 3,37
iM | 3,39 3,59
3M | 4,00 4,20
FRA BID ASK
1x2 | 3,58 3,63
1x4 | 4,16 4,26
3x6 | 4,20 4,24
6x9 | 4,39 4,43
9x12 | 4,63 4,68

Surowce: ropa naftowa
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLE TNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
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 POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE 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 DZIALAJACEGO 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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