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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 Indeks ZEW Styczen - 7,0 pkt 4,3 pkt
USA 14:30 Empire Manufacturing Styczen 8,5% 13,0 pkt 10,57 pkt

Dzi$ pierwszy dzien posiedzenia RPP

Dzi$ poczatek dwudniowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej. Decyzja o poziomie
stdp procentowych zostanie ogtoszona jutro we wczesnych godzinach popotudniowych.
Rynek w niemal stu procentach zdyskontowat juz podwyzke stop procentowych na
biezacym oraz marcowym posiedzeniu RPP. Powodem takiej reakcji rynku byly
oczywiscie wypowiedzi szefa NBP (naszym zdaniem nie znalazta sie tam jednak jasna
deklaracja co do terminu podwyzki) oraz globalny trade na zacie$nienie monetarne w
krajach Emerging Markets.

Retoryka Belki umacniajgca zlotego jest w zasadzie réwnowazna zacie$nieniu
monetarnemu w skali do 50pb, co moze zniecheca¢ cze$¢ RPP do przyspieszenia terminu
podwyzki. Rowniez jeden z warunkdéw wymienianych przez Belke jako konieczny do
rozpoczecia cyklu zaciesnienia, a wiec stabilizacja sytuacji na rynkach finansowych nie
wydaje sie spetniony. Sugeruje to mozliwos¢ przeczekania z podwyzka stép do
marcowego posiedzenia, zwlaszcza ze oprdcz statystycznych efektow na inflacji bazowej,
w czesci popytowej koszyka nie dzieje sie na razie nic niepokojacego. Podkreslamy
jednak, ze oczekiwania co do samego momentu podwyzki stép (styczen, czy marzec)
niewiele majg wspdlnego z trendami makroekonomicznymi, a raczej zwiazane sg z
typowaniem wyniku gry o wiarygodnos¢ samej RPP i powodzeniem strategii gradualnego
umacniania polskiej waluty.

Decyzja RPP, 19. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 80%
Stopy bez zmian 20%
Obnizka o 25 bps 0%
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* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Z powodu $wigt w USA ztoty pozostawatl w czasie wczorajszej sesji stabilny. Przetozenie

Fixing NBP
EUR/PLN

ostabiajacego sie euro wobec dolara na kurs EURPLN byto niewielkie réwniez dlatego, ze
banki zagraniczne banki inwestycyjne mocno uwierzyty w podwyzke stdp na Srodowym

USD/PLN posiedzeniu RPP i caty czas kupowaty polskg walute. Takie spozycjonowanie inwestoréw

CHF/PLN sugeruje dos¢ gwattowng korekte ostatniego umocnienia w sytuacji, gdyby RPP wstrzymata

EUR/USD
EUR/JPY 109.930
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD nizej. Konsolidacja po pigtkowych wzrostach nie

sie z podwyzkg stop na styczniowym posiedzeniu.

Wsparcie Opor

wyklucza jednak ponownego wzrostu kursu euro I ataku na 1,3231 1,3633
psychologiczny poziom 1,3500. 1,3080 1,3500
1,2920 1,3400
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
Do tego korekcyjnego obrazu EURPLN wynikajacego z

pozycjonowania rynku pasuje rowniez obraz techniczny i 3,8600 | 3,9634
dywergencja na RSI. Zasieg ewentualnej korekty nie powinien 3,8369 | 3,9300
wyjSC powyzej poziomu oporu na 3.93-94, a trend aprecjacyjny

PLN powinien by¢ kontynuowany.

3,8218 | 3,8920

Daily EURPLN Dzienny

7/28/2010 - 4/7/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.63 4.68
2Y | 5.09 5.12
3Y | 5.33 5.36
4Y | 5.47 5.52
5Y | 5.55 5.60
6Y | 5.61 5.64
7Y | 5.64 5.67
8Y | 5.65 5.68
9Y | 5.65 5.68
10Y | 5.64 5.67
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T /(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM 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
POZOSTAIA 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
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE] . PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. — JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~ SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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