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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB, szczegdty kw/kw IV kw. - 0,1% 0,1%
GBR 13:00 Decyzja BoE - - 0,5% 0,5%
EMU 13:45 Decyzja ECB - - 1,0% 1,0%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 27.02 - - 496tys.
USA 16:00 Pending home sales m/m Styczen - 1,7% 1,0%
USA 16:00 Zamowienia w przemysle m/m Styczen - 1,2% 1,0%

Dzis decyzja ECB

Decyzja zostanie ogtoszona o godzinie 13:45. tacznie z decyzjg (w tym zakresie trudno
liczy¢ na jakiekolwiek niespodzianki — konsensusem jest utrzymanie stopy bazowej na
poziomie 1,0%) zaprezentowany zostanie takze najnowszy zestaw prognoz, ktory pokaze
prawdopodobnie anemiczng $ciezke ozywienia i brak napie¢ inflacyjnym w okresie by¢
moze nawet wykraczajgcym poza $redni. Retoryka dotyczaca stop procentowych bedzie
zatem prawdopodobnie tagodna. Nalezy natomiast oczekiwa¢ dalszych posunie¢ z
zakresu strategii wyjscia. Lista opcji jest szeroka: skrécenie terminu zapadalnosci
instrumentdw zasilajacych, wprowadzenie przetargdw po zmiennej stopie a nawet
likwidacja (zawieszenie) pewnych instrumentéw. Ciekawy watek dyskusji (zwtaszcza
podczas sesji Q&A) moze wywigzac sie w zwigzku z wypowiedziami Nowotnego, ktdry
sugeruje, ze jest to niedopuszczalne aby losy Grecji zalezaty od jednego ratingu...(w tym
przypadku agencji Moody’s).

USA: Seria (do$¢) pozytywnych danych

Indeks ISM dla sektora ustug osiagnat w lutym poziom 53,0pkt. wspinajac sie
zdecydowanie wyzej od oczekiwan rynkowych usytuowanych na poziomie 51,0pkt. Nie
zawiodty réwniez poszczegdine subindeksy: wskaznik opisujacy produkcje wzrdst do
54,8pkt., nowych zamdwienn do 55,0pkt. a sktadowa opisujaca zatrudnienie przesuneta
sie do 48,6pkt. — bardzo blisko kluczowego poziomu 50 punktdw.

Cho¢ indeks aktywnosci w sektorze ustug uznawany jest za gorszy od jego odpowiednika
w sektorze przemystowym pod wzgledem cech wyprzedzajacych, charakteryzuje sie on
mimo wszystko wyZzszg korelacjg z dynamikg PKB, co pozwala spojrze¢ na ostatni odczyt
jeszcze bardziej optymistycznie. Negatywne aspekty ostatniego raportu to przede
wszystkim dodatkowe odpowiedzi niektorych respondentdw z kluczowych sekgji (handel),
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ktérzy nieustannie podkreslaja, ze aktywnos¢ hamowana jest przez obecng sytuacje na
rynku pracy oraz brak stabilnosci na rynku nieruchomosci.

Faktycznie w ostatniej Bezowej Ksiedze Fed to wiasnie te dwa elementy amerykanskiej
gospodarki (a w szczegolnosci rynek nieruchomosci komercyjnych) jawig sie jako gtéwne
obszary ryzyka dla utrzymania wzglednie wysokiego tempa wzrostu ozywienia. Niemniej
jednak ogdlna aktywno$¢ w gospodarce amerykanskiej nieustannie (cho¢ powoli) sie
poprawia, potwierdzajac tym samym odczyty indekséw koniunktury. Niewykluczone, ze
skala poprawy bylaby w ostatnim miesigcu jeszcze wieksza, gdyby nie negatywne efekty
burz $nieznych, ktére wystapity na wschodnim wybrzezu (i prawdopodobnie zawazyty na
odczycie ISM w przemysle, a takze innych wskaznikach ktorych publikacja nastapi w
najblizszych dniach). Efekty te wydajg sie nie dotyczy¢ danych o zatrudnieniu.
Opublikowany wczoraj indeks ADP mierzacy zatrudnienie w sektorze prywatnym wskazat
na ubytek miejsc pracy rzedu 20tys. a wiec doktadnie zgodny z oczekiwaniami
rynkowymi. Wyglada wiec na to, ze negatywne historie zwigzane z warunkami
pogodowymi (podobna miata miejsce w 1996 roku, kiedy zatrudnienie spadto nagle o
ponad 100tys.) mogg w tym przypadku nie mie¢ miejsca.

Nasz poglad na gospodarke amerykanska pozostaje niezmienny. Uwazamy, ze sytuacja
zmienia sie dynamicznie, a zmienne postrzegane obecnie jako gtéwne hamulce dla
dalszego wzrostu PKB (rynek pracy, rynek nieruchomosci) w najblizszych miesigcach
powinny ulegaé gradualnej poprawie, umozliwiajac tym samym wystapienie
mechanizmdéw samopodtrzymujacego sie wzrostu gospodarczego. Uwazamy dodatkowo,
ze oczekiwane wydarzenia jednorazowe (skokowy, lecz tymczasowy wzrost zatrudnienia
o prawie 1min w zwiazku z przeprowadzeniem spisu powszechnego; realizacja ulgi na
zakup nieruchomosci pdzng wiosng) bedq oddziatywaty tylko i wytacznie pozytywnie na
perspektywy wystapienia ww. mechanizmow.

Posiedzenie RPP, 31. marca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%

Decyzja RPP

Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 4 MARCA 2010

Rynek walutowy

W sesji europejskiej spora zmienno$¢ na EURUSD w zwigzku z informacjami o Gregji.

— Ogtoszony pakiet cie¢ fiskalnych na poziomie 4,8miliarda EUR wspomdgt wspding walute.
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Spadek awersji do ryzyka w pofaczeniu z pozytywnymi danymi z rynku amerykanskiego

pozwolit na znaczne umocnienie EURUSD w godzinach popotudniowych (1,3735) jednak juz

w sesji azjatyckiej kurs ustabilizowat sie na nizszych poziomach (1,3660). Dzi$ sporo
danych: miedzy innymi decyzja ECB, a w niej szczegdty dotyczace dalszej strategii wyjscia
(wycofanie znacznej ilosci instrumentdw moze by¢ odczytane negatywnie, zwlaszcza w

Poziomy otwarcia
EUR/USD 1,369 obliczu wcigz nierozwigzanej sytuacji Grecji — niewykluczone, ze ECB wezmie ten fakt pod

EUR/JPY 121,150 uwage, a wiec Grecja posrednio wplynie na decyzje dotyczacej catej strefy), tygodniowe
EUR/PLN dane z rynku pracy (ostatni odczyt wydawat sie mocno zawyzony...) a takze informacja o
USD/PLN | nowych zamdwieniach w przemysle (po publikacji zamdwien na dobra trwate mozna liczy¢

CHF/PLN | na mocny headline, staby core). Zachowanie EURUSD zalezy dzi$ w gtéwnej mierze od
decyzji ECB.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja na EURUSD, RSI wskazuje na ostabienie momentum
umocnienia dolara. Korekta zostata jednak zastopowana na poziomach 1,3443 1,4057
rownym S$redniej ruchomej. Sytuacja techniczna dolara powoli sie 1,3385 1,3902
pogarsza: oparcie na $rednich kroczacych, wyjscie z kanatu 1,3360 1,3632

aprecjacyjnego.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Druga sesja na linii wsparcia. Ustanowienie nowych miniméw
intraday ponizej 3,90. Coraz silniejsze momentu na ztotym. Celem 3,9109 4,1080
pozostaje poziom 3,85 (Fibo). Opér na $rednich ruchomych (4,05) 3,8500 4,0120

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 441 | 445
2y | 492 | 4,96
3y | 527 | 533
4Y | 546 | 552
5Y | 558 | 562
6Y | 565 | 5,69
7y | 567 | 573
8y | 570 | 5,76
9y | 568 | 572
10Y | 574 | 5,80

i ograniczeniu trendu aprecjacyjnego (4,09). 3,7000 4,0000
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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UWAGA!

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 WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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