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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach Styczen - 55,2pkt. 55,2pkt.
EMU 13:45 Decyzja ECB - - 1,0% 1,0%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowanie bezrobotni Tydz. do 29.01 - - 454tys.
USA 16:00 Zamowienia w przemysle m/m Grudzien - 1,3% 0,7%
USA 16:00 ISM w ustugach Styczen - 57,0pkt. 57,1pkt.

Dzi$ decyzja ECB

Decyzja nie powinna byc¢ dla rynkéw zaskoczeniem. Choc jeszcze poprzednie posiedzenie
przyniosto bardziej jastrzebie komentarze, w miedzyczasie poszczegdlni cztonkowie ECB
probowali fagodzi¢ sytuacje (w tym miedzy innymi Weber, ktdry wspominat o podazowej
naturze inflacji, ktdra ma mate szanse na przetozenie sie na trwate przyspieszenie tempa
wzrostu cen). Jedno jest pewne — podstawowym wyznacznikiem polityki ECB sg obecnie
oczekiwania inflacyjne (a na tym polu nic nie zmienito sie od ostatniego posiedzenia)
oraz spready na peryferiach (ostatnia kompresja moze by¢ tymczasowa). Reasumujac,
cho¢ z biegiem czasu bedzie to nieuniknione (z punktu widzenia gosp. niemieckiej
myslenie o zacie$nieniu moze by¢ jak najbardziej uprawnione), trudno oczekiwaé, ze juz
teraz Trichet bedzie brzmiat bardziej jastrzebio. Wydaje sie, ze wynik dzisiejszego
posiedzenia jest juz w cenach.

Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD ponizej szczytdbw na obnizce ratingu Irlandii (perspektywa negatywna) oraz
lepszych danych z rynku pracy (wyzsze ADP), ktére swdj wptyw na notowania ujawnity z
opdznieniem, po otwarciu amerykanskich parkietdw. Dzi$ oczekiwanie przede wszystkim
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Fixing NBP na decyzje ECB. Ostatni komunikat zostat odczytany jastrzebio, w podobnym duchu
EUR/PLN odczytywane byly komentarze Tricheta. Wydaje sie, ze dzisiejsza decyzja jest juz w
USD/PLN cenach (Trichet nie bedzie bardziej jastrzebi, bo kompresji spreadéw trudno na razie
CHF/PLN uzna¢ za zjawisko trwate, a podazowe efekty inflacji nie musza przeklada¢ sie na

oczekiwania inflacyjne — dopdki te ostatnie sg stabilne, ECB nie musi robi¢ nic). Biorgc pod

Poziomy otwarcia
EUR/USD
SILVAA AN 112.620

uwage takze mozliwos¢ lepszych danych z USA (ostatni wystrzat nowo-zarejestrowanych
bezrobotnych to prawdopodobnie jednorazowy fenomen, ISM w ustugach takze ma
EUR/PLN szanse sprawic¢ pozytywng nhiespodzianke), konsolidacja (korekta?) na EURUSD moze by¢
USD/PLN kontynuowana (badzmy jednak szczerzy — sytuacja techniczna na razie na korekte nie

CHF/PLN wskazuje).

Zloty stabszy. Bardzo dobry poczatek wczorajszej sesji. Obnizenie ratingu Irlandii przez
S&P z A do —A powodowato jednak korekte na EURUSD i jednoczesne ostabienie ztotego
do euro. Przejsciowo EURPLN osiggnat poziom 3,9170. Na koniec sesji ztoty jednak odrobit
czeSC strat do euro osiggajac poziom 3,9050. Dzi§ zndw nieco stabsze otwarcie. W
centrum uwagi decyzja ECB. Jesli nie nastgpi niespodzianka w postaci zaostrzenia
komunikatu ECB, ztoty powinien uzyska¢ wsparcie wobec euro.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie maksiméw ze stycznia 2011 i listopada 2010
sugeruje rozciagniecie rally do pozioméw 1,3980/1,4000. 1,3680 1,4000
Dopiero przy tych poziomach spodziewalibySmy sie ponownego 1,3584 1,3980
ostabienia euro i utrzymania kursu EURUSD w kanale 1,3400 1,3740
aprecjacyjnym dolara. Na razie konsolidacja, RSI nie

potwierdzito nowego szczytu, wiec trudno méwic o korekcie.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty minat dos¢ istotny poziom wsparcia  usytuowany na
poziomie 3,9144 (wczoraj byt bardzo skuteczny w 3,8966 | 4,0000
powstrzymywaniu ruchu w goére). Do sforsowania pozostang juz 3,8732 | 3,9634
tylko linie trendu deprecjacyjnego (krétko- i Sredniookresowa). 3,8600 | 3,9144
Ruch aprecjacyjny uprawdopodobnia odwrdt na RSI i utrzymanie

trendu spadkowego tego oscylatora. Cel 3,8732, nastepnie

3,8600. Powrdt notowan  powyzej 3,96  przekresla

krétkoterminowy pozytywny ukfad.

Daily EURPLN Dzienny 9/2/2010 - 3/10/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.65 4.70
2Y | 5.10 5.15
3Y | 5.36 5.41
4Y | 5.52 5.57
5Y | 5.61 5.66
6Y | 5.65 5.70
7Y | 5.67 5.72
8Y | 5.69 5.74
9Y | 5.70 5.75
10Y | 5.71 5.76
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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, 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 ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNET PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU —SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE 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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