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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GBR 13:00 Decyzja BoE - - 0,5% 0,5%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 05.02 - - 415tys.

QE2 ciag dalszy

Cho¢ w swoim wystapieniu przed Komisja Budzetowa Izby Reprezentantéw Bernanke
pozytywnie ocenit rozwdj amerykanskiej gospodarki (wzrost wydatkow konsumentow i
przedsiebiorcow, wieksze naklady inwestycyjne oraz wzrost gospodarczy, wyzsze
wskazniki zaufania), to jednoczesnie postawit pytanie o trwato$¢ tych zmian. Gtdwnym
problemem zdaniem prezesa Fed jest rynek pracy, ktdry zbyt wolno podnosi sie z kryzysu
— stopa bezrobocia pozostaje wysoka (9% w styczniu) a powr6t do ,normalnego
poziomu” 4-5% zajmie co najmniej kilka lat; dodatkowo niska pozostaje dynamika ptac.

Brak napie¢ inflacyjnych (stabilne miary inflacji bazowej) oraz podazowa natura wzrostu
miar nie-bazowych umozliwiajg FOMC koncentracje na drugim celu polityki pienieznej,
ktérym jest dazenie do maksymalnego zatrudnienia. W celu dalszej stymulacji gospodarki
program zakupu aktywdéw (do potowy 2011 ma zosta¢ zrealizowana petna kwota $600
mld) pozostaje w mocy. Czynnikiem prowadzacym do zmiany kursu Fed bytby ,bardzo
szybki” wzrost gospodarczy i rosnace ryzyko inflacyjne — zaden z tych warunkow nie jest
jednak spetniony (Bernanke wskazat jednak, ze dyskusje nad kontynuacjq programu
zakupu aktywdéw prowadzone sa na kazdym posiedzeniu i podlega on ciagtej ewaluacji).

Prezes Fed wskazat takze na ogromny problem dlugu publicznego i deficytu
budzetowego przedstawiajac czarne scenariusze prognoz na kolejne lata i podkreslajac
konieczno$¢ szybkich i zdecydowanych reform fiskalnych, ktdre majq utrzymac zaufanie
inwestorow i obnizy¢ koszt obstugi dtugu publicznego, a takze sprzyjaé wzrostowi.
Bezposrednig reakcjg na wystgpienie bylo nieznaczne ostabienie dolara oraz spadki
rentowno$ci amerykanskich obligacji (ceny 10-letnich obligacji zdotaty powrdci¢ ponad
linie 3-letniego trendu wzrostowego, do penetracji ktorej doszto dzien wczesniej). W
dalszym ciqgu spodziewamy sie pierwszych podwyzek stop w 2012 roku, jednak
sygnalizacja zmian w polityce pienieznej pojawi sie prawdopodobnie juz w drugiej
potowie 2011 roku.
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Niska inflacja w Czechach

Inflacja w Czechach wyniosta w styczniu 1,7% (nizej niz 2,3% odnotowane w grudniu i
ponizej konsensusu rynkowego usytuowanego w okolicach 2,3%). W ujeciu miesiecznym
tempo wzrostu cen wyniosto 0,7%, co stanowi najnizsze tempo wzrostu w tym miesigcu
od 2004 roku, kiedy wyniosto 0,6% (w 2005 roku byto doktadnie 0,7%). Nizszy od
oczekiwan odczyt to przede wszystkim zastuga cen zywnosci, ktore wzrosty zaledwie o
0,7% podczas gdy ostatnio obserwowanym, sezonowym standardem sg wzrostu w
okolicach 1,2%-2,0%. Relatywnie niskie okazaly sie ceny zwigzane z dystrybucjg mediow
(wzrost o 1,7% w ujeciu miesiecznym), ceny komunikacji (stabilizacja) oraz w kategorii
restauracje i hotele.

Poczatek przyniost w Czechach nie wzrost, lecz spadek presji cenowej (a zwykle jest to
bardzo dobra okazja do korekty cennikédw w gore). Cho¢ zachowanie polskiej inflacji
bedzie determinowane dodatkowo podwyzkami podatku VAT, czeskie ceny regulowane
administracyjne zaskoczyty w dét i mozna domniemywac, ze podobnie zachowajq sie
ceny regulowane w Polsce (w gruncie rzeczy determinanty zmian tych cen powinny by¢
w obydwu gospodarkach podobne). Co wiecej, niska realizacja cen zywnosci w Czechach
potwierdza mozliwo$¢, Zze ceny te rowniez w Polsce wzrosng znacznie ponizej
sezonowego wzorca (model ekonometryczny sugeruje, ze bedzie to doktadnie 0,7%).
Tym samym utrzymujemy nasz szacunek inflacji w Polsce na poziomie 3,3% r/r.

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 mocniejszy. Kupowanie EUR przez banki centralne i raczej tagodne wystgpienie

Fixing NBP Bernanke (utrzymanie QE) sprzyjato EUR, lecz nie udato sie sforsowac istotnych linii

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN USA.

oporu, co doprowadzito w sesji azjatyckiej do korekty w doét. Dzi$ decyzja o stopach
procentowych BoE (obedzie sie bez niespodzianek) oraz tygodniowe dane z rynku pracy

Poziomy otwarcia A nieco stabszy. Nie pomogty ani nieco bardziej jastrzebie wypowiedzi Hausnera
EUR/USD (rynek wydaje sie oczekiwa¢ komentarzy ze strony prezesa) ani zapewnienia o
EUR/JPY 113.050 zmniejszeniu deficytu sektora finanséw publicznych — na tym polu uczestnikdéw rynku nie

EUR/PLN zaskoczy nic do czasu publikacji faktycznych danych za 2010 rok (marzec/kwiecien) oraz
USD/PLN

aktualizacji programu konwergencji (kwiecien) — ani wysoka dynamika wynagrodzen
CHF/PLN ji prog gencji ( ) Y y! ynag
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odnotowana w catej gospodarce narodowej w IV kwartale 2010 roku (doktadnie 6%). Dzi$
brak danych krajowych — kolejny dzien rozgrywki technicznej w nowy tworzonym range.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kolejna nieskuteczna penetracja 50% Fibo wygenerowata

Wsparcie Opor

korekte kursu w dét. Pierwsze wsparcie zlokalizowane na 1,3680 1,3860
przecieciu 14-dniowej $redniej ruchomej i linii wsparcia 1,3680. 1,3578 1,3771
Neutralny RSI Zamkniecie ponizej 1,3512 potwierdz 13212 | 1,3744
przynajmniej krétkoterminowy trend spadkowy.
Daily QEUR=D2 10/14/2010 - 3/28/2011 (WAR)
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Zloty w szerokim range 3,83-91 (a nawet by¢ moze 3,96).
Neutralny RSI. Préby wybicia spotkaja
popytu/podazy na ww. poziomach.

solidne bariery

Wsparcie Opor

3,8732 | 3,9603
3,8600 | 3,9423
3,8300 | 3,9144
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.67 4.72
2Y | 5.14 5.19
3Y | 5.38 5.43
4Y | 5.50 5.55
5Y | 5.56 5.61
6Y | 5.57 5.62
7Y | 5.59 5.64
8Y | 5.60 5.65
9Y | 5.60 5.65
10Y | 5.62 5.67

Daily EURPLN Dzienny

10/6/2010 - 3/11/2011 (WAR)
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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 NIEZALEZNE] PROFESJONALNEJ ~ 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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