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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO
POL 9:00 PMI styczen 56,0p 56,0p 56,3p
EMU 10.00 PMI manufacturing styczen - 56,9p 56,9p
USA 16:00 ISM manufacturing styczen - 57,5p 58,5p

Inflacja w strefie euro najwyzsza od 2 lat

W styczniu, wedtug wstepnych szacunkdw Eurostatu, inflacja w strefie euro przyspieszyta
do poziomu 2,4% r/r (analitycy oczekiwali wyniku na poziomie 2,3%). Oznacza to, ze
wskaznik osiagnat najwyzszy poziom od pazdziernika 2008. Na wzrost inflacji przede
wszystkim ztozyly sie wyzsze ceny surowcdw. Proces przenoszenia wyzszych cen
surowcow i wytworzonych doébr na konsumenta prawdopodobnie dopiero sie ,nakreca”,
stad podstawowy wskaznik inflacji, a nawet inflacia bazowa (w grudniu na poziomie
1,1% r/r) prawdopodobnie rosna¢ beda przez kolejne miesigce. Od problemu rosnacej
inflacji nie jest wolna réwniez najwieksza gospodarka strefy, czyli Niemcy. Inflacja
wzrosta tam do poziom 2%, co w pofaczeniu z poprawiajacq sie sytuacjq gospodarczq i
ryzykiem wyzszych zadan ptacowych w zwigzku z wiosennymi rundami negocjacyjnymi w
przemysle (zrzeszenia zwigzkowe i pracodawcy) sugeruje, Ze polityka ECB nie jest
odpowiednio restrykcyjna na warunki niemieckie. Z drugiej strony mamy kraje peryferii,
gdzie zacie$nieniu fiskalnemu towarzyszy istotny wzrost kosztu finansowania sektora
publicznego, utrzymujace sie problemy ptynnosciowe bankéw i wystepuje istotna
deflacyjna presja ptacowa. W tej sytuacji ECB prawdopodobnie musiat bedzie utrzymac
dotychczasowy kurs polityki proptynnosciowej. Czy jednocze$nie zdecyduje sie na
normalizacje poziomu stopy bazowej? Wydaje sie, ze opcja ta, cho¢ do pewnego stopnia
racjonalna nie zostanie zbyt szybko wykorzystana.

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
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Rynek walutowy

Ztoty odreagowuje pigtkowe ostabienie. Ostabienie to wynikato z aktywnos$ci hedgingowej
Fixing NBP jednej z duzych spdtek i prawdopodobnie bedzie nam towarzyszy¢ na koniec najblizszych
miesiecy. Pozycjonowanie na EURPLN wydaje sie obecnie bardziej neutralne. Biorac pod

EUR/PLN

USD/PLN uwage fundamenty niewielu graczy decyduje sie na budowanie pozycji przeciw ztotemu.
CHF/PLN Dzi$ wyraznie silniejsze otwarcie na ztotym Kurs EURPLN na otwarciu 3,9237. Zmiany na
EURUSD (kurs euor wzrost do 1,3733 wobec dolara) sugeruja, ze najblizsze godziny moga
Poziomy otwarcia przynie$¢ dalsze umocnienie ztotego — korelacja miedzy krosami jest obecnie niska, jednak

EUR/USD ztoty moze zareagowac na globalny spadek awersji do ryzyka.
EUR/IPY 112.320

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Para ponownie traduje na poziomie 61,8% Fibo. Przetamanie
maksiméw ze stycznia 2011 i listopada 2010 sugerowatoby 1,3570 1,4000
rozciggniecie rally do pozioméw 1,3980/1,4000. Dopiero przy 1,3540 1,3980
tych poziomach spodziewalibySmy sie ponownego ostabienia 1,3400 1,3740
euro i utrzymania kursu eurusd w kanale aprecjacyjnym dolara.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wytrzymany poziom oporu na $redniej ruchomej i poziomie z
konca 2010 roku. Powrdt do kanatu aprecjacji ztotego. Dzisiejsze 3,8760 | 4,0000
zamkniecie ponizej 3,9200 sugerowal bedzie powrét do 3,8600 | 3,9634
umacniania kursu ztotego. 3,8369 | 3,9590
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.65 4.70
2Y | 5.12 5.17
3Y | 5.39 5.44
4Y | 5.55 5.60
5Y | 5.67 5.72
6Y | 5.71 5.76
7Y | 5.73 5.78
8Y | 5.75 5.80
9Y | 5.75 5.80
10Y | 5.76 5.81
depo BID ASK
ON | 3.30 3.60
1M | 3.63 3.83
3M | 3.92 4.12
FRA BID ASK
1x2 | 3.75 3.80
1x4 | 4.12 4.18
3x6 | 4.46 4.49
6x9 | 4.80 4.83
9x12 | 4.99 5.04

Daily EURPLN Dzienny

9/23/2010 - 3/15/2011 (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 /(UPNA/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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