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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Non-farm payrolls styczen - 130tys. 103tys.
USA 14:30 Stopa bezrobocia styczen - 9,5% 9,4%

ECB na neutralnym kursie
W najnowsze posiedzenie ECB rynki finansowe weszly przy rosnacej stopie Euribor i
wzrostach rentownosci obligacji. Oczekiwano — niejako wbrew opinii wiekszosci z Rady
Gubernatorow (w tym zwykle jastrzebiego Webera, ktory tym razem jednak twierdzit, ze
podazowo napedzana inflacja ma mate szanse na trwate podniesienie wskaznika inflacji)
— 7e ECB moze jeszcze bardziej zaostrzyC retoryke, przywotujac podwyzke stop
procentowych ECB w 2008 roku, w centrum rodzacego sie kryzysu finansowego.

Uczestnicy rynku zostali jednak rozczarowani, czego dowodem jest pogtebienie korekty
na EURUSD oraz spadki rentownosci bundéw (uwage zwraca przede wszystkim
rozkorelowanie z treasuries po konferencji ECB). Trichet literalnie powtorzyt stwierdzenia
z listopadowego komunikatu: ,stopy pozostaja na odpowiednim poziomie”, ,konieczny
jest dokladny monitoring inflacji”, ,ryzyka inflacyjne sa zbilansowane...ale mogq
przesung¢ sie w gore” — o zaostrzeniu kursu polityki pienieznej na razie nie moze by¢
mowy.

Relatywny spokéj ECB warunkowany jest przede wszystkim podazowym charakterem
ostatnich wzrostow inflacji (wzrosty fatwo przypisa¢ do cen paliw oraz zywnosci). Tym
samym — niemal podrecznikowo — ECB zainteresowany jest gtdwnie mozliwoscig
destabilizacji oczekiwan inflacyjnych, dla ktdrych testem bedg przede wszystkim
najblizsze miesigce, kiedy presja ze strony cel paliw i ZywnosSci osiggnie apogeum.
Tymczasem, presja popytowa w skali catej strefy euro nie jest na razie widoczna — co
prawda wyraznie rosngca gospodarka niemiecka moze wkrotce zacza¢ sie przegrzewac,
jednak na poziomie caftej strefy euro dynamika negocjowanych ptac (bardzo istotna
przestanka podwyzki w 2008 roku) znajduje sie wcigz w spadkowym trendzie.

Oczekujemy, ze ECB zacznie pondosic stopy procentowe na poczatku 2012 roku. Do tego
czasu pozostanie réwniez w roli risk-managera, prowadzac dziatania konieczne do
stabilizacji rentownosci dtugu krajéw peryferyjnych oraz zapewniajac niezbedne
finansowanie bankom komercyjnym. Wczeéniejsze podwyzki stép procentowych sg
mozliwe, jednak wymagajg spetnienia dwdch mocnych warunkdw: skutecznego i
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kompleksowego rozwigzania kwestii niewyptacalnosci krajéw cztonkowskich (ten element
uwalniatby ECB z roli risk-managera) oraz destabilizacji oczekiwan inflacyjnych.

Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD stabszy. Przyczynita sie do tego gtéwnie decyzja ECB, ktora dziwnym trafem
okazata sie zaskoczeniem dla uczestnikow rynkow finansowych, ktdrzy prawdopodobnie

Fixing NBP
EUR/PLN

liczyli na powtdrke scenariusza z 2008 roku. Dodatkowym wsparciem dla dolara (jednak
USD/PLN ten kanat mozna okresli¢ jako stabszy, biorac pod uwage jedynie niewielki wzrostu kursu
CHF/PLN USDIPY) byty takze lepsze od oczekiwan dane z USA (przede wszystkim bardzo wysoki

ISM dla sektora ustugowego), ktorych wplyw ujawnit sie z niewielkim op6znieniem

Poziomy otwarcia (niejako po przetrawieniu tych informacji przez inwestoréw gietdowych. Dzi$ oczekiwanie
EUR/USD na NFP, wiec do czasu publikacji powinno by¢ spokojnie. Uwazamy, ze publikacja ma
EUR/JPY 111.260 szanse okazac sie pozytywng niespodzianka co powinno by¢ dalszym wsparciem dla dolara

EUR/PLN i pretekstem do dalszego wzrostu rentownosci treasuries. Dzi$ rozpoczyna sie rowniez
USD/PLN

szczyt UE, na ktorym kanclerz Niemiec Angela Merkel zaproponuje podjecie dziatan
CHF/PLN Y Yl g proponuje podje

zmierzajacych do wzmocnienia koordynacji polityk gospodarczych i socjalnych 17 panstw
strefy euro.

Zioty nieznacznie mocniejszy, oddalit sie od waznych technicznych poziomdéw oporu.
Oddalenie oczekiwan na szybsze podwyzki stop procentowych ECB pozwolito na znaczne
rozkorelowanie (czytaj zlikwidowanie ujemnej korelacji) polskiej waluty ze spadajacym
EURUSD. Bardzo mozliwe, ze korelacja taka utrzyma sie po dzisiejszej publikacji NFP.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta zatrzymana na razie na linii 14-dniowej $redniej. RSI
ustanowit szczyt (uwazna analiza wskazuje, ze nizszy od - 1,3638 1,3980
poprzedniego) i zarysowuje sie lekka dywergencja, co 1,3584 1,3860
uprawdopodabnia dalsze spadki. Cel na dzi$ to przetamanie 1,3400 1,3680
$redniej, potem 50% Fibo otwiera droge do przetestowania

pozioméw zblizonych do 1,3400.
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Daily QEUR=D2

6/15/2010 - 3/7/2011 (WAR)

Zrédio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty minat dos¢ istotny poziom wsparcia  usytuowany na
poziomie 3,9144 (bardzo skuteczny w powstrzymywaniu ruchu w
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gore). Obecnie walczy na linii trendu deprecjacyjnego. Zbliza sie

do wierzchotka trdjkata, a wiec czekamy na rozstrzygniecie. W

3,8966 | 4,0000
3,8732 | 3,9634
3,8600 | 3,9144

przypadku wybicia w dét cel 3,8732, nastepnie 3,8600. Powrdt
notowan powyzej 3,96 (wzdtuz krétkoterminowego trendu
deprecjacyjnego) przekresla krétkoterminowy pozytywny uktad.

Daily EURPLN Dzienny

10/12/2010 - 3/3/2011 (WAR)
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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, REKOMENDACIA,
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] PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU
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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