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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 15:00 Existing home sales Luty - 5,00 min 5,05 min
(-1,1%) (-7,2%)

W styczniu i lutym spadly wszystkie miary inflacji bazowej

W styczniu i lutym zanotowano wyrazny spadek wszystkich miar inflacji bazowej (w
ujeciu rocznym). Roczny wskaznik inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyt
sie z 2,6% zanotowanych w grudniu do 2,4% w styczniu i 2,2% w lutym. W lutym w
ujeciu miesiecznym zanotowano stabilizacje tej miary inflacji bazowej. Spadki inflacji
bazowej majg przede wszystkim zwigzek z efektem statystycznej bazy z pierwszych
kwartatéw 2009 roku. Zanotowana wowczas gwattowna deprecjacja ztotego przyczynita
sie do przekraczajacego 1 pkt. procentowych dodatkowego wzrostu inflacji. Nalezy
podkresli¢, ze na obnizeniu wskaznika inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii
zawazyfa rowniez coroczna zmiana wag w koszyku CPI. Zmiany te w sposob szczegdlny
dotknely podkategorie w kategoriach takich jak taczno$¢, czy kultura i rekreacja
prowadzac do duzych rozbieznosci w dynamikach rocznych sprzed i po rewizji.

W lutym spadly réwniez takie miary inflacji bazowej jak inflacja powytaczaniu cen
administracyjnych  (z 3,2 do 2,7% r/r), inflacia po wytaczeniu cen o najwiekszej
zmiennosci (z 3,2 do 2,9%) oraz tzw. 15% Srednia odcieta (z 3,1 do 2,8%).

Nasilenie statystycznego efektu wysokiej bazy rosna¢ bedzie w kolejnych
miesigcach. W potowie roku oczekujemy spadku wskaznikow inflacji bazowej
do poziomu ponizej 1,2-1,5% r/r. Taka Sciezka inflacji prowadzi¢ bedzie do
dalszego wygaszenia oczekiwan na podwyzki stop procentowych (rynki juz
wyceniajq,_jedynie ryzyko jednej 25p podwyzki w tym roku. Réwniez analitycy ttumnie
rozpoczeli rewidowanie prognoz repo w dot). Proces ten powinni ciagle swoimi
wypowiedziami stymulowa¢ cztonkowie RPP (wczoraj Gtebocka-Zielinska powiedziata
wprost, ze RPP nie zmieni w marcu nastawienia). Ton cztonkéw RPP, sadzac po ich
przywigzaniu do danych biezacych, moze nieco zmienic sie (powiedzmy) w III kw., kiedy
to wygasnie efekt wysokiej bazy na rocznym wskazniku inflacji oraz wzrosnie ryzyko
trwatego niespetnienia przez Polske kryterium inflacyjnego konwergencji. Z taka sytuacja
ciezko bedzie sie pogodzi¢ zwolennikom wprowadzenia euro w Polsce w samej RPP.
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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

Rynek walutowy

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami zioty ostabit sie wczoraj. W godzinach
popotudniowych para EURPLN tradowata powyzej 3,9250. Jednym z powoddw ostabienia
zlotego mogt by¢ fakt wygasania opcji z wyzszymi strikeami. Dopiero koncéwka sesji i
wzrosty na amerykanskich gietdach przyczynity sie do ponownego umocnienia polskiej
waluty. Dzi$ otwarcie na poziomie 3,8880. Spodziewamy sie konsolidacji w szerszym rangeu
(wyprzedanie EURPLN w potaczeniu z komentarzami polskiej RPP) nie sprzyja w tym

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN

momencie umochieniu posiej waluty.

Poziomy otwarcia
EUR/USD
I YAIE 122,190

EUR/PLN
USD/PLN
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Nieudany atak na 1,3820. Wybicie dotem z uformowanego klina
sugeruje ruch w dot w kierunku ostatnich miniméw i Fibo (1,3473). 1,3473 1,4057
Przebicie tych pozioméw oznaczatoby otworzenie drogi do testowania 1,3000 1,3840

poziomu 1,3000. 1,2885 1,3722
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Coraz bardziej neutralne momentum na EURPLN. Silne wsparcie Wsparcie Opor

na poziomie 3,86/87. Przetamanie tego poziomu otwiera droge do 3,8500 4,0120
jacji  zlotego. Krétkoterminowo  ryzyko 3,7000 4,0000

szybszej aprecj

korekty/konsolidacji w przedziale 3,86-3,92.

3,6000 | 3,9500

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,33 4,37
2Y | 4,78 4,82
3Y | 5,07 5,11
4Y | 5,25 5,29
5Y | 5,36 5,40
6Y | 5,43 5,47
7Y | 5,47 5,51
8Y | 5,49 5,563
9Y | 5,51 5,565
10Y | 5,51 5,55
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depo BID ASK 50 1 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéyV POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
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 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 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 NINIEISZE]
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,

PRACOWNIKOW 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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