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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 16:00 New home sales SAAR Grudzien - 300tys. 290tys.
USA 20:15 Decyzja FOMC - - 0,25% 0,25%

Dzi$ decyzja FOMC

Decyzja zostanie ogtoszona o godzinie 20:15. Nikt nie spodziewa sie zmian w stopach
procentowych oraz w programie zakupu aktywow, jako ze ,poprzeczka dla zmiany
programu” — jak pokazaty ostatnie ,Minutes” jest ustanowiona bardzo wysoko (zaréwno
w jedna, jak i w drugq strone). Tymczasem dane z gospodarki amerykanskiej w ostatnim
czasie okazaty sie nieco gorsze od oczekiwan (dotyczy to sprzedazy, produkcji oraz
danych o rynku pracy). Prawdopodobnie nie wptynie to jednak na zmiane tonu
komunikatu (utrzymane umiarkowanego ozywienia, by¢ moze nawet zaznaczenie nieco
wyzszych oczekiwan inflacyjnych). Ciekawym elementem decyzji bedg prawdopodobnie
wyniki gtosowania Plossera i Fishera, dwdch jastrzebi, ktorzy podobnie jak wczesniej
Hoenig nie majg zadnych opordw aby gtosowac wbrew obecnej wiekszosci.

Coraz wiecej optymizmu wsrod polskich przedsiebiorstw — wyniki badan
ankietowych NBP
W przeprowadzonych na koniec 2010 badaniach koniunktury NBP zanotowano wyrazng
poprawe nastrojow wsrod ankietowanych przedsiebiorstw.

Przedsiebiorstwa wskazuja na dalszy spadek bariery popytu. Poprawity sie prognozy
produkcji i zamdwien. Wzrosto wykorzystanie mocy produkcyjnych. Utrzymuje sie
wystepujgca od poczatku kryzysu finansowego przewaga w rentownosci firm
zaangazowanych na rynkach zagranicznych.

Najsilniejszym wnioskiem z raportu NBP jest perspektywa znacznego przyspieszenia
inwestycji. Inwestowac beda jednak na razie duze i bardzo duze firmy. Przestankami dla
wzrostu inwestycji beda wymiana parku maszynowego i remonty. Firmy planujace
inwestycje to gtéwnie firmy z dziatu przetwdrstwa przemystowego, dziatajgce w grupie
eksporterdw i te z udziatem kapitatu zagranicznego. Prawdopodobnie duzy wptyw na
ozywienie popytu inwestycyjnego w Polsce ma ozywienie inwestycyjne w Niemczech i
coraz silniejsza wewnatrzsektorowa integracja obu gospodarek. NBP sygnalizuje
utrzymanie relatywnie dobrej dostepnosci kredytu dla przedsiebiorstw (stabilna, niska
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cena kredytu utrzymuje sie od kilku kwartatéw). Obraz prezentowany w badaniach NBP
utwierdza nas w przekonaniu, ze dynamika inwestycji w roku 2011 moze by¢ zblizona do
10% r/r.

Wraz z bardziej optymistycznymi ocenami sytuacji gospodarczej firmy oczekujg réwniez
wzrostu cen na swoje towary. 53% badanych przedsiebiorstw przeniesie podwyzke VAT
na ceny wyrobow finalnych. Przedsiebiorcy oczekuja réwniez wyraznego wzrostu cen
konsumpcyjnych, co nakfada sie na czestsze niz w poprzednich badaniach planowane
podwyzki cen oferowanych towardw i ustug. Z raportu o koniunkturze NBP wyfania sie
zatem wizja ozywienia gospodarczego, ktére bynajmniej nie bedzie bezinflacyjne i
skutkowa¢ bedzie presjq na podwyzki stop procentowych. Wypowiedzi cztonkdéw RPP
sugerujace opoOznienie kolejnych podwyzek wydajq sie informacje z gospodarki
ignorowa¢. Implikacja takiego zachowania RPP bedzie utrzymanie stromej krzywej
dochodowosci ale rowniez powodzenie strategii bazujacych na wykorzystaniu znacznego
roll-down na krotkiej krzywej.

Poprawa nastrojow konsumentow w USA

Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw Conference Board niespodziewanie wzrdst
w styczniu do 60,6 pkt z 53,3 pkt w grudniu, po korekcie (rynek oczekiwat wzrostu
jedynie do 54,0 pkt). Wzrost zanotowaty obie skladowe gtdwnego indeksu: zaréwno
indeks sytuacji biezacej (do 31,0 pkt z 24,9 pkt) jak i indeks oczekiwan (do 80,3 pkt z
72,3 pkt). Na nastroje konsumentéw pozytywny wptyw ma przede wszystkim stopniowo
poprawiajaca sie sytuacja na rynku pracy (systematyczne wzrosty zatrudnienia w
ostatnich miesigcach), a utrzymujace sie relatywnie silne momentum amerykanskiej
gospodarki powoli poprawia ich oczekiwania co do najblizszej przysztosci (w
szczegolnosci co do sytuacji dochodowej). Jesli chodzi o indeks oczekiwan, pesymisci
wcigZz co prawda przewazajg na optymistami, jednakze ich przewaga wyraznie topnieje.
Styczniowy odczyt to najwyzszy poziom wskaznika od maja 2010 r. (62,7 pkt), nie mniej
jednak wpisuje sie w obserwowany od dtuzszego czasu (od maja 2009 r.) trend boczny
w przedziale 50-65 pkt., znacznie ponizej notowanych w okresie przedkryzysowym
pozioméw powyzej 100 pkt. Do wybicia wskaznika z utrzymujacej sie konsolidacji
niezbedne bedzie najprawdopodobniej przyspieszenie procesu odbudowy miejsc pracy w
USA.

Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Na poczatku sesji EURUSD odnotowat straty, potegowane zleceniami S/L oraz gorszymi
danymi o PKB z Wielkiej Brytanii. Notowania zatrzymaty sie jednak (technicznie) na 55-
okresowej $redniej (wykres godzinowy) i rozpoczety marsz w gére, wiedzione nadziejami
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Fixing NBP na rozwigzanie kryzysu zadtuzeniowego strefy euro (bardzo udana aukcja EFSF) oraz
EUR/PLN poprawa sentymentu na parkietach gieldowych. Dzi$ dane z rynku doméw i posiedzenie

USD/PLN FOMC. Jesli Fed po raz kolejny udowodni swoje skoncentrowanie na sferze realnej, moze
CHF/PLN

to (przynajmniej krotkookresowo) utwierdzi¢ inwestordw, ze obstawianie szybszych

. . podwyzek stdp procentowych ECB ma sens, co moze okazac sie dalszym wsparciem dla
Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR/JPY 112.480

EUR (wzmianki o rosnacych oczekiwaniach inflacyjnych moga z kolei dziata¢é w
przeciwnym kierunku).

EUR/PLN
USD/PLN Ztoty przymarzniety w range 1,36-38 i uzalezniony gtéwnie od notowarn EURUSD. Kolejny

CHF/PLN dzien bez danych makro, lecz z publikacjg danych o koniunkturze NBP, ktére wskazujg na

wzrost aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw, ktdrzy rzuca nowe $wiatto na styczniowq
decyzje RPP oraz nagta zmiane retoryki Belki. Dzi$ rdwniez ztoty powinien by¢ rozgrywany
technicznie w waskim (jak na ostatnie standardy) przedziale wahan.

Krétkoterminowe 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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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wyjécie w gore ze Srednioterminowego kanaly 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 ukiad. O 3,8218 | 3,8920
pogorszeniu mozna juz powiedzie¢ powyzej 3,9000.
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Daily EURPLN Dzienny

6/22/2010 - 2/7/2011 (WAR)
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
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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[ POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJIE, 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 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/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N]EZ4LEZNEJ PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU —SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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