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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 15:00 Case-Shiller r/r Listopad - -1,5% -0,8%
USA 16:00 Zaufanie kons. U. Mich. Styczen - 54,7pkt. 52,5pkt.

Nowe komentarze RPP
Wczoraj i dzi$ opublikowane zostaty obszerne wywiady z Gilowska, Hauserem, Chojna-
Duch i Bratkowskim z RPP.

Jako rozbrajajaco szczera jawi sie wypowiedz Chojny-Duch, ktéra wskazata, ze podwyzka
stdp w styczniu w mniejszym stopniu wynikata z przestanek merytorycznych, bardziej ze
wzgledu na reputacje RPP i oczekiwania rynkowe. Gilowska ocenia, ze tempo wzrostu
gospodarczego jest ciggle zbyt wolne, aby ,chtodzi¢” gospodarke podwyzkami stop.
Zdaniem Hausnera styczniowa podwyzka inicjuje caly cykl zacie$nienia monetarnego.
Hausner powtarza wczesniejsze argumenty prezesa NBP, ze dla RPP wazny byt sam
wybor momentu podwyzki (spokojna sytuacja na rynkach finansowych). Podkresla, ze
byt zwolennikiem reakgcji juz kilka miesiecy temu, kiedy zidentyfikowat ryzyka dla Sciezki
inflacji. Wskazuje réwniez na istotno$¢ kursu ztotego w realizacji celu RPP, jakim jest
stabilizacja inflacji na poziomie 2,5%. Do pewnego stopnia zaskakujgco gotebia jest
wypowiedz ,jastrzebia” Bratkowskiego. Ocenia on, ze wzrost inflacji powyzej gornej
granicy celu bedzie przejsciowy (potem inflacja ma spas¢ do poziomu 3,0%) do kolejnej
podwyzki moze dojs¢ za$ w maju lub czerwcu. Podwyzka w marcu jest mato
prawdopodobna. Bratkowski jako wazny dla decyzji wymienia poziom kursu ziotego.
Cztonek RPP oczekuje, ze umocnienie ztotego bedzie substytutem dla podwyzek stop
procentowych. Ocenia, ze przy mocniejszym kursie ztotego by¢ moze potrzebna bedzie
jeszcze tylko jedna podwyzka stdp procentowych.

Cztonkowie oczywiscie wskazujg, ze kolejne decyzje RPP bedg zalezaty od rozwoju
sytuacji makroekonomicznej oraz przewidywanych wielkosci inflacji. Zwiaszcza w
przysztosci, to jest w 2012 roku. Projekcja inflacji NBP, ktdra zostanie przedstawiona w
lutym, bedzie kluczowa dla decyzji Rady w marcu. Wypowiedzi sugerujace oddalenie
mementu kolejnej podwyzki stop oczywiscie nie wspierajg kursu ztotego, zwiaszcza, ze
mamy do czynienia ze wzrostem rynkowych stdp w strefie euro, a instytucja zagraniczne
dysponujg nawet pewng nadwyzka Srodkow w ztotym, ktdre lokuja po zanizonych
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stawkach. Dodatkowo pojawia sie popyt krajowych instytucji finansowych na dtuzsze
finansowanie w euro, co moze by¢ czynnikiem ostabiajacym trend aprecjacyjny na
zlotym w najblizszym okresie.

Ciagle jako dominujacq strategie na rynku stopy procentowej widzimy strategie receive —
inwestorzy wycenili bardzo agresywng $ciezke podwyzek stop w Polsce, co w duzej
mierze wspiera konstelacja danych makro (rosnacy wskaznik inflacji, wyzsze dynamiki
PKB mocny rynek pracy) oraz mato wyrazny trend aprecjacyjny na ztotym. Polska RPP
korzysta za$ z kazdego mniej lub bardziej powaznego pretekstu, aby opdzni¢
podnoszenie stdp. Inwestorzy mogq wiec wykorzystac ten przejéciowy rozdzwiek miedzy
rynkiem i RPP, a wiec duzqg stromizne i przyzwoity roll-down na krétkim koncu krzywej
obligacyjnej lub krzywej FRA.

Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

PodwyZzka 25 bps 40%
Stopy bez zmian 60%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

5 dzien z rzedu wzrostow wspdinej waluty wzgledem dolara. W czasie sesji udato sie
utrzymac poziom 1,3540 co ze wsparciem ze strony indekséw gietdowych pozwolito EUR

Fixing NBP
EUR/PLN

na ustanowienie nowych tegorocznych maksiméw (1,3685); zamach bombowy w Rosji

USD/PLN tylko nieznacznie ograniczyt znizki. Dzi$ pierwsza emisja EFSF w kwocie okoto 5mid EUR

CHF/PLN (obecnie wiadomo, ze ksiega popytu jest juz zabudowana prawie 20mld EUR). Plotki

rynkowe gtosza, ze to wiasnie emisja jest gtdwng przyczyna umocnienia wspdinej waluty
Poziomy otwarcia (jesli tak faktycznie by bylo, mozna by liczy¢ na korekte). Z danych makro dzi$ Case-
EUR/USD Shiller i zaufanie konsumentéw (odpowiednio 15:00 i 16:00). Utrzymujemy przedziat 1,34-
EUR/JPY 112.480 38 do konca tygodnia.

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Zioty stabilny. Najnowsze wypowiedzi cztonkéw RPP (wynika z nich coraz bardziej

wyraznie, ze obecne podejscie Rady to wait-and-see) nie zostaty jeszcze zdyskontowane
(jesli zostang — dziatac to bedzie w strone ostabienia ztotego). Przy znacznych wzrostach
EURUSD zioty stoi w miejscu, co wspiera wskazania analizy technicznej (a takze naszego
modelu Markov-Switching), ze mozemy w najblizszym czasie doswiadczy¢ korekty.
Ztotemu nie sprzyja¢ moze takze rosngcy popyt instytucji finansowych na finansowanie w
EUR. Dzi$ range 3,86-88 z ryzykiem w gore.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

RSI powyzej kanatu wzrostowego i zbliza sie do poziomow
korekcyjnych. Na razie notowania skutecznie powstrzymane 1,3633 1,3763

przez line oporu na 1,3680. Pozytywnie powyzej 1,3430. 1,3432 1,3680
1,3231 1,3633
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Daily QGEUR=D2 6/22/2010 - 2/18/2011 (WAR)
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wyjscie w gdre ze Srednioterminowego kanaty spadkowego,
przebicie klina przez RSI po utrzymujacej sie dywergencji. Zasieg 3,8600 | 3,9634
korekty w trendzie spadkowym mozna oszacowac na 3,93-94. 3,8369 | 3,9300
Wyjécie poza te poziomy przekresla pozytywny ukifad. O 3,8218 | 3,8920
pogorszeniu mozna juz powiedzie¢ powyzej 3,9000.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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UWAGA!

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 POPARTEJ] 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. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM 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, REKOMENDACJA,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJISZYM 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/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNET ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

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