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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Sprzedaz detaliczna m/m Styczen - -0,3% 0,5%
USA 14:15 Zatrudnienie (ADP) Luty - -20 tys. -22 tys.
USA 11:00 ISM ustugi Luty - 51,0 50,5
USA 20:00 Bezowa Ksiega

3,1% wzrostu PKB w IV kw. 2009

Po publikacji danych o PKB za caty 2009 roku (koniec stycznia) wiadomo byto, ze w IV
kw. 2009 roku nastapito istotne przyspieszenie wzrostu PKB. Podane dzi§ szczegétowe
dane za IV kw. te wczesniejsze szacunki potwierdzajg. W IV kw. 2009 roku PKB wzrdst o
3,1% r/r (istotny okazat sie réwniez wzrost po wytaczeniu czynnikdéw sezonowych, 1,2%
kw/kw wobec 0,6% zanotowanych w III kw.).

Przechodzac do rozbicia (strona popytowa), w IV kw. byliSmy Swiadkami stabilizacji
dynamik konsumpcji na poziomie 2% r/r (2,2% w III kw.). Wrazenie robi jednak
dynamika inwestycji. W IV kw. inwestycje wzrosty (!) o 1,6% wobec spadku o 1,5%
zanotowanego w III kw (prawdopodobnie dynamike inwestycji istotnie zwiekszyty
projekty infrastrukturalne). W IV kw. utrzymata sie wysoka kontrybucja eksportu netto
do PKB na poziomie 2,2 pkt proc. Poprawita sie réwniez kontrybucja zmian zapasow z -
2,6 do -0,2 pkt proc., co oznacza, ze mieliSmy w tym okresie do czynienia z istotnym
przyspieszeniem procesu odbudowy zapaséw w ujeciu statystycznym (w ujeciu
nominalnym redukcja zapasdw byta ujemna na poziomie II kwartatu, a wiec sam proces
ma duzg szanse na znaczne przyspieszenie w kolejnych kwartatach).

Po stronie podazowej, w IV kw. obserwowaliSmy przyspieszenie wzrostu wartoSci
dodanej w przemysle z -0,2% do 5,6% r/r. Ustabilizowaly sie natomiast dynamiki ustug
rynkowych (na poziomie 2,2%), spadta dynamika w budownictwie (z 7,2 do 3,4% r/r).

Przechodzac do perspektyw na najblizszy kwartat oceniamy, ze tendencje obserwowane
w IV kwartale w zasadzie zostang/zostaly utrzymane. Dynamike PKB w I kw. szacujemy
na poziomie zblizonym do tej z IV kw. 2009. Szacunek ten potwierdza chociazby
utrzymane wysokie tempo wzrostu w przetworstwie przemystowym. Co do
poszczegdlnych agregatéw od strony popytowej uwazamy, ze w catym 2010 dynamika
inwestycji moze wzrosna¢ nawet do 3-4%, w I kw. ze wzgledu na warunki pogodowe
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moga one ponownie zanotowaé spadek w ujeciu rocznym. Stabilizacji oczekujemy w
przypadku konsumpcji (przedziat 2,0-3,0%), gdzie pozytywny wptyw powinna mieé
poprawa sytuacji na rynku pracy oraz popytowy efekt zwigzany z inwestycjami
infrastrukturalnymi. Nizsza kontrybucja eksportu netto powinna byé rekompensowana
przez dalszg odbudowe zapasow (pozytywna kontrybucja w kolejnych kwartatach).

Dane (juz mocno historyczne) bez wiekszego, bezposredniego wptywu na rynek. Na
perspektywach dla stdp procentowych oraz decyzjach RPP wydajg sie w coraz wiekszym
stopniu wazy¢ kwestie zwigzane z ryzykami dla wzrostu gospodarczego (lokalnie i
globalnie). RPP staje sie réwniez coraz bardziej ,ztotycentryczna”, co skutkowac bedzie
oddalaniem momentu podwyzek stdp procentowych. Ostatnie komentarze cztonkow
Rady (Chojna-Duch i Glapinski) wskazujgq jednak na mozliwo$¢ zmiany nastawienia z
neutralnego na restrykcyjne w najblizszych miesigcach.

Posiedzenie RPP, 31. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
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

Ztoty stabilny podczas wczorajszej sesji. Tak jak oczekiwaliSmy, pomimo dobrych danych
makro (wzrost PKB 3,1% r/r w IV kw.) przyszedt czas na konsolidacje po ostatnich
wzrostach ztotego. Konsolidacja ma miejsce na poziomach delikatnie wyzszych niz 3,9100.
Umocnienie euro do dolara oraz wzrosty na gietdach $wiatowych stwarzajg szanse na dalsze
umocnienie ztotego. W tg sama strone oddziatywa¢ bedg postepy w przygotowywaniu
pakietu pomocowego dla Grecji. Od strony przeptywéw, widzimy coraz wiecej ,Real Money”
na rynku FX oraz stopy. W czasie wczorajszej sesji widoczny byt réwniez wzrost
zainteresowania zagranicy polskimi akcjami. Czynniki te oddziatywac bedg w strone dalszego

umocnienia ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja na EURUSD, RSI wskazuje na ostabienie momentum
umocnienia dolara. Korekta zostata jednak zastopowana na poziomach 1,3443 1,4057
ponizej 20 dniowej Sredniej ruchomej. Pozostajemy bullish na dolara, 1,3385 1,3902
tak dtugo jak a) nie przetamie $rednich kroczacych b) utrzyma sie w 1,3360 1,3632
szerszym kanale aprecjacyjnym
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Przebicie ostatnich miniméw. Coraz silniejsze momentu na ztotym.
Celem pozostaje poziom 3,85 (Fibo). Opor na $rednich ruchomych 3,9109 4,1080

(4,05) i ograniczeniu trendu aprecjacyjnego (4,09). 3,8500 4,0120
3,7000 4,0000

Daily QEURPLN=D2 2009-12-02 - 2010-03-10 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,38 4,42
2Y | 4,91 4,95
3Y | 524 5,28
4Y | 5,42 5,46
5Y | 5,53 5,57
6Y | 5,59 5,63
7Y | 5,64 5,68
8Y | 5,66 5,70
9Y | 5,68 5,72
10Y | 5,69 5,73
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
ON 2,87 3,17 481
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZY AUTORdW 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
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSK( OW 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
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEI PROFESJONALNET 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 WYtACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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