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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS | POPRZEDNIO

USA 14:30 Non-farm payrolls Luty - -30tys. -20tys.

RPP: przymiarki do zmiany nastawienia?

Przedwczoraj S. Skrzypek powtorzyt, ze RPP powinna zacza¢ mysle¢ o podwyzkach stép
procentowych z uwagi na wysokg $ciezke inflacji w 2012 roku ($redniorocznie 3,6% oraz
prawie 4% na koniec roku). Wczorajsza wypowiedz Zielinskiej-Glebockiej rowniez
sugeruje zmiane nastawienia w najblizszym czasie a takze precyzuje czas podjecia takiej
decyzji (W przeciaggu 1-2 miesiecy). Cho¢ wypowiedzi te na razie jeszcze wyraznie
kontrastujg z wczesniejszymi uwagami z bardziej gotebiego (Kazmierczak) a takze
umiarkowanego skrzydta RPP (Hausner) nie jest wykluczone, ze na ryzyko zmiany
nastawienia nalezatoby spojrze¢ pod nieco innym katem.

W dalszym ciggu uwazamy, ze komunikacyjnie najbardziej odpowiednim momentem na
zmiane nastawienia byt luty i moment publikacji nowej projekgcji inflacyjnej. Nie mozna
jednak obecnie wykluczy¢, ze istotnym elementem lutowej decyzji byty przestanki
pozamerytoryczne i sam fakt, ze RPP zebrata sie w petnym nowym sktadzie dopiero po
raz pierwszy. Nie wykluczamy zatem, ze do zmiany nastawienia moze dojs¢ juz w
najblizszych miesigcach (warunkiem koniecznym w tym zakresie wydaje sie podkreslana
przez cztonkéw RPP stabilno$¢ kursu walutowego a takze potwierdzenie obecnego
momentum sfery realnej gospodarki).

Decyzja ECB: kolejne elementy strategii wyjscia

Sama decyzja dotyczaca stdép procentowych oczywiscie nie byta zaskakujaca — gtéwna
stopa pozostata na poziomie 1,0%. Zaskoczeniem trudno takze nazwac ogdlng ocene
obecnych warunkéw gospodarczych (niska inflacja i stabilne oczekiwania, niski wzrost z
nagromadzeniem czynnikdw ryzyka). Wraz z decyzjg ECB zaprezentowat takze nowy
zestaw prognoz: inflacja pozostanie pod kontrolg plasujac sie grubo ponizej celu ECB
(1,2% w 2010 oraz 1,5% w 2011 roku) a tempo wzrostu PKB pozostanie niskie (0,8% w
2010 oraz zrewidowane nieznacznie w goére 1,5% w 2011 roku). Postugujac sie tak
wyznaczong Sciezka gtéwnych zmiennych makro, prosta reguta Taylora implikuje
pozostawienie gtdwnej stopy procentowej na poziomie 1,0% w tym roku, co wydaje sie
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w obecnej chwili w petni uzasadnione takze w oparciu o analize agregatéw monetarnych.

ECB skupia sie obecnie na powolnym wycofywaniu polityki nadwyzkowej ptynnosci,
wplywajac tym samym gtéwnie na stopy procentowe w okresach dluzszych niz
podstawowe operacje zasilajace. Zgodnie z wczesnhiejszymi sygnatami ostatni przetarg 6-
miesieczny bedzie juz indeksowany do gtéwnej stopy procentowej ECB a operacje 3
miesieczne bedq przeprowadzane po zmiennej stopie. Warunki przetargéw 7-dniowych i
miesiecznych pozostang natomiast bez zmian co najmniej do 12. pazdziernika. ECB
zamierza réwniez pozyczy¢ bankom cze$¢ z zasobu utrzymywanych zabezpieczonych
obligacji (obecnie okoto 39,5mld EUR) zwiekszajgc w ten sposdb wolumen
zabezpieczenia mozliwy do przedktadania przez banki jako zastaw w ramach operacji
refinansujacych.

Trichet nie odnidst sie w zaden specjalny sposdb do probleméw Greckich. Powtdrzone
zostaty jedynie stowa pochwalty dla planéw redukcji deficytu (ogtoszone ciecia i podwyzki
podatkéw na kwote okoto 5mid EUR) oraz niestosowno$¢ ewentualnej pomocy dla ze
strony MFW.

Uwazamy, ze okres niskich stop procentowych w strefie euro bedzie rozciagniety w
czasie. Niewykluczone, ze pierwsze podwyzki nastgpig dopiero w 2011 roku. Do tego
czasu ECB bedzie dokonywat dalszych krokéw w celu absorpcji ptynnosci z rynku —
kolejnych ustalen w tej sprawie nie nalezy sie jednak spodziewaé przed czerwcem, kiedy
to dopiero znane bedg juz faktyczne mozliwosci rolowania zadtuzenia przez Grecje
(kwiecien i maj).

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
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Rynek walutowy

Notowania EURUSD przebiegaty w godzinach przedpotudniowych spokojnie. Dopiero decyzja
ECB i ogtoszenie jedynie skromnych krokéw w kierunku strategii wyjscia ECB utwierdzita

Fixing NBP

inwestorow w przekonaniu, Zze stopy procentowe w strefie euro zostang na niskich
poziomach przez dtuzszy okres czasu, co spowodowato spadki kursu w kierunku 1,3560. Nie
pomogta w tym przypadku udana aukgji greckich obligacji. Dzi$ kluczowa publikacja o rynku
pracy w USA, ktdra powinna nadac trend rynkowi na najblizsze dni. Konsensus rynkowy

- . zaktada spadek liczby miejsc pracy o okoto 30tys. (co zwazywszy na silne burze $niezne na
Poziomy otwarcia P y MIEISE pracy s ( ywszy

EUR/USD
=06 L 121050 raportu (trend na dtugosci tygodnia pracy, kontynuacja wzrostéw liczby osdb pracujacych w
I

wschodnim wybrzezu moznaby okresli¢ jako wynik dobry); wazne bedq jednak szczegdty

EUR/PLN niepetnym wymiarze godzin). Kazda pozytywna niespodzianka to pretekst do umocnienia

USD/PLN dolara.
CHF/PLN

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 Sredniej 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

Ustanowienie nowych miniméw intraday ponizej 3,90 i przebicie
linii wsparcia. Coraz silniejsze momentum aprecjacyjne na ztotym. 3,8500 4,1080
Celem pozostaje poziom 3,85 (Fibo). Opor na Srednich ruchomych 3,7000 4,0120

(4,05) i ograniczeniu trendu aprecjacyjnego (4,09). 3,6000 4,0000
Daily QEURPLN=D2 2009-12-03 - 2010-03-11 (WAR)
Cn 'LHETHRPLN:DZ' La&b.w% aiRT— e
01p-03-05; 3,8945; 3,8945; 3,8000; 3,8 A
T : QEURPLN=D2; Last ouote(Laitpl‘];JI T 'i' E] 4,1
;dEURPLN:DZ; Last Quote(Last); 55; ‘Il-' ;4'05
2010-03-05; 4,0314 l* [#l;l
Il 1 &
3,9533 ! ] ,] -3,95
W Lo
1:8%—3:8523 123
RSI; QEURPLN=D2; Last Quote(Last); 14; Wilder Smoothing;
2040-03 n5; 31,51.1: Value
30
123
07 14 21 28 04 11 18 25 01 08 15 22 01 08 ®
grudzien 2009 | styczen 2010 | luty 2010 | mar10
Zrddfo: Reuter
Rynek stopy procentowej, PLN
Asset Swapy 467 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M [ 040
IRS BID ASK 7,2 4 r 4,55
7.0 4 r 130
1Y | 439 | 445 o o 45 _HJVU_H’M\H
2Y | 495 | 5,01 661 i 451
6,4 - [ 9% 441
3Y | 529 5,35 gﬁ: o 70 324,35 L 0,30
4Y | 548 | 554 58] 50 43 ]
5Y 5,59 5,65 ® 56 L30 S 4,25 -
5,4 - ® [
6Y | 564 | 569 52 * [ 10 42 |
5,0 [ 4,15 4
g L 10
A 5,68 5,74 3,2* |f||:||:| i ;0 4,1 el g 2
8Y 5,71 5,77 4:4 ] = AssetSwap (bps) [ AQQQ’ AQQQ’ QQQ’ QQQ \»@ QQQ \\\Q *\Q *\Q &\Q &\Q &’\Q
oy | 573 | 579 42 _»_penchmar - 50 ST IOICISRCITENN
10Y | 5,74 5,80 40 oo o o 70
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 —spread 1Y vs 3M === WIBOR 1Y === WIBOR 3M

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 5 MARCA 2010
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéW 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 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 KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOEPRACOWNIKOW, 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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