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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 HICP flash r/r Luty - 1,0% 0,9%
USA 14:30 PKB, preliminary IV kw. - 5,7% 5,7%
USA 15:45 Chicago PMI Luty - 59,0pkt. 59,5pkt.
USA 16:00 Zaufanie kons. U. Mich. Luty - 73,7pkt. 73,7pkt.
USA 16:00 Existing home sales SAAR Styczen - 5,50min 5,45min

Makroekonomia
Nowa projekcja inflacyjna NBP (wiecej szczegotow)

PKB, zatrudnienie i bezrobocie. Projekcja wskazuje na ustabilizowanie dynamiki PKB
na poziomie zblizonym do 3% r/r w kolejnych latach. Eksperci NBP wskazuja jednak na
zmiane struktury wzrostu w $érednim okresie. Wzrosnie kontrybucja popytu
wewnetrznego (stabilna $ciezka konsumpcji na poziomach powyzej 2% r/r — znacznie
powyzej nowych prognoz rzadowych z Programu Konwergencji — i wzrost inwestycji
infrastrukturalnych stymulowany przez fundusze unijne) spadnie kontrybucja eksportu
netto. Zdaniem ekspertdw NBP do potowy 2011 na rynku pracy obserwowane bedq
opoznione efekty spowolnienia gosp. Projekcja wskazuje na dalszy wzrost stopy
bezrobocia w latach 2010-2011 oraz spadek zatrudnienia w roku 2010 i jego stabilizacje
w kolejnych latach. Eksperci NBP prognozujg (podobnie jak my) jednak utrzymanie
podwyzszonej dynamiki ptac w kolejnych latach (od 4 do powyzej 5% r/r). Gtdwnym
czynnikiem niepewnosci dla prognoz sfery realnej jest koniunktura w gosp. globalnej oraz
polityka inwestycyjna polskich firm (czy zareagujqa one na poprawe perspektyw
koniunktury i czy pozwolg na utrzymanie pozytywnych trendéw na rynku pracy).

Kurs ztotego i procesy inflacyjne. Uwage przykuwajg prognozy kursu ztotego. Ztoty
ze wzgledu na zatozenie statych stdép procentowych w analizowanym okresie ma sie
ostabi¢. Zatozenie to rzutowa¢ moze na pozostate wyniki z modelu. Naszym zdaniem
bardziej prawdopodobne jest szybsze zaciesnienie polityki monetarnej w Polsce niz w
strefie euro, co prawdopodobnie odcisnie sie rowniez na kursie ztotego (dalsza
aprecjacja). Eksperci NBP zwracajg uwage na wolniejszy niz w przesztosci przyrost
produktywnosci i nizsze tempo wzrostu potencjalnego PKB, co z kolei odci$nie sie na
ksztatcie Sciezki inflacji. Eksperci NBP oczekuja jedynie niewielkiego spadku inflacji
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bazowej w najblizszych kwartatach (do okoto 2,6% r/r w potowie 2010) i jej wzrostu do
3,2% w 2012 roku! Przy zatozeniu braku zmian stopy referencyjnej banku centralnego,
prawdopodobienstwo uksztattowania sie $redniorocznej inflacji w przedziale (1,5%-
3,5%) spada z okoto 66% w 2010 r. i 2011 r. do 37% w ostatnim roku projekgcji. Wnioski
te oczywiscie trudno pogodzic z brakiem zmiany nastawienia RPP na lutowym
posiedzeniu. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla prognoz inflacji podanym przez NBP sg
ceny zywnosci oraz procesy regulacyjne na rynku energii. Podkresli¢ nalezy réwniez, ze
znacznym ryzykiem dla projekcji (w strone nizszej inflacji) sa réwniez zatozenia
dotyczace poziomu stdp procentowych i kursu walutowego.

Wykres 4.1
Centralna projekeja PKB oraz wykres wachlarzowy. Wykres 4.3
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Projekeja lutowa na tle projekgii pazdziernikowej: FKB.
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Wykres 4.2
Centralna projekgja mflacy, wykres wachlarzowy inflacj: 1 cel inflacyjny NEBP. Wykres 4.4
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Nasze prognozy $redniookresowe co do kierunku zblizone sa do tych z projekcji NBP
(réowniez  oczekujemy stabilizacji popytu konsumpcyjnego, wzrostu inwestycji
infrastrukturalnych i PKB na poziomie zblizonym do 3% w tym roku). Bardziej
optymistycznie oceniamy natomiast sytuacje na rynku pracy. Prognozowana przez nas
Sciezka inflacji ma podobny ksztatt jak ta z modelu NECMOD (widzimy jednak szanse na
gtebsze spadki inflacji w 2010 roku). Wzrost inflacji moze okazac sie réwniez bardziej
ograniczony ze wzgledu na umocnienie ziotego (patrz przeplywy prywatyzacyjne i
cykliczny charakter polskiej waluty). Co do stop procentowych oczekujemy wydtuzonego
okresu ich stabilizacji (podwyzki dopiero pod koniec tego roku).
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Posiedzenie RPP, 31. marca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Jeszcze podczas sesji europejskiej handel na EURUSD przebiegat bez wyraznego trendu.
Notowaniom wspdinej waluty zaszkodzily jednak gorsze dane o koniunkturze ESI (cho¢ w

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

oczywisty sposdb wzrostowy trend na wskazniku zostat utrzymany, to jednak ESI

odnotowata pierwszy spadek o 10 miesiecy), w konsekwencji kurs powrdcit w okolice

otwarcia. W dalszej czesci sesji dolarowi mocno zaszkodzity publikacje z USA: nowe

zamdwienia w przemysle oraz tygodniowe dane o nowych bezrobotnych. W przypadku tych
Poziomy otwarcia pierwszych headline okazat sie znacznie lepszy od oczekiwan, zawiodly jednak dane w ujeciu
EUR/USD bazowym, po wytaczeniu transportu. Z kolei dane o nowych bezrobotnych okazaty sie
EUR/JPY 120,730 znacznie gorsze, lecz wyraznie zawyzone przez poprawke sezonowgq, (surowe dane pokazaty
EUR/PLN | solidny spadek, podobnie zresztg jak szczegdtowe dane dotyczace poszczegdinych stanéw —

USD/PLN | bezsprzecznie w dalszym ciggu przewazajq redukcje nowych rejestracji). EURUSD finiszowat
CHF/PLN

| w okolicach 1,36 podczas sesji azjatyckiej. Dzi$ seria waznych danych: drugi szacunek PKB,
Chicago PMI, zaufanie konsumentéw U. Mich oraz sprzedaz doméw na rynku wtérnym. W
przypadku PKB ewentualne rewizje wzajemnie sie wyréwnuja, wiec prawdopodobnie nie
bedzie wiekszej niespodzianki. Uwaga zostanie skupiona na skali pogorszenia optymizmu
konsumentéw (patrz solidny wczeséniejszy spadek Conference Board), utrzymaniu
momentum przemystu oraz na rynku doméw. Z uwagi na roztozenie w czasie ww. publikacji
szykuje sie spora zmienno$¢. Nie sg to jednak dane, ktére mogg spowodowac zatamanie
ostatniego trendu aprecjacyjnego dolara.

Spadki na gieldach w czasie wczorajszej sesji oraz umocnienie dolara wobec euro szybko
przetozyly sie na ostabienie ztotego. Zioty przez chwile tradowat powyzej poziomu 4 zt za
euro. Odreagowanie spadkow na gietdach w USA szybko przetozylo sie na umocnienie
zlotego do poziomu 3,9750 (juz na tradingu maszynowym). Ostatni wzrost zmiennosci na
rynkach globalnych nie zwieksza zasadniczo zmiennosci ztotego. Widzimy utrzymujace sie
zainteresowanie inwestordw zagranicznych polskg walutg i oczekiwanie na dogodny moment
do zwiekszenia pozycji dtugich w ztotym. Seria lepszych danych makro, czy tez lepszy dzien
na gietdach mogtyby skutkowac znacznym przyspieszeniem aprecjacji ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Bardziej neutralne wskazniki techniczne. Korekta na EURUSD znajdzie
opdr na 20 dniowej Sredniej na poziomie 1,3700. Dalszy opér to 1,3443 1,4057
ograniczenie kanatu aprecjacyjnego na 1,3960. Dopiero przebicie przez 1,3385 1,3950
ostatnie minima (1,3443) otwiera droge do testowania podstawy 1,3360 1,3700
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kanatu aprecjacyjnego.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Neutralny poziom RSI. Ciag dalszy konsolidacji wokét poziomu 4 zt
za euro; Zioty ciggle w trendzie aprecjacyjnym. Cel 3,9530 3,9500 4,1080

(ostatnie minima), potem 3,8500. 3,8500 4,0660
3,7000 4,0000
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Rynek stopy procentowej, PLN
Asset Swapy 467 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M [ 040
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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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 BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
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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
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 /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE 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 NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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