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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Rachunek C/A EUR Grudzien -1638min -1568min -2286min
USA 14:30 Bilans handlowy Grudzien - -40,5mld -38,3mld
USA 15:55 Zaufanie konsumentéw U. Mich Luty - 74,5pkt. 74,2pkt.

Dzi$ publikacja danych o bilansie ptatniczym
Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Oczekujemy nieco nizszego deficytu w
bilansie handlowym (eksport 9813 min EUR, import 11014min EUR), z uwagi ha wcigz
mocny import. Stabilne saldo ustug. Nieznaczne zawezenie salda dochodéw, nadwyzka
na rachunku transferéw (382min EUR wobec -311min EUR przed miesigcem, gtéwnie ze
wzgledu na poprawe salda transferéw z UE.

Gotebie wypowiedzi A. Glapinskiego z RPP
Zdaniem Glapinskiego w najbardziej prawdopodobnym scenariuszu mozliwa jest jedna
mata korekta stop procentowych pod koniec trzeciego kwartatu lub w czwartym kwartale.
Glapinski widzi przestrzen do zacie$nienia polityki pienieznej nie wiekszg niz 1-2
podwyzki. Cztonek RPP uwaza, ze nie ma potrzeby histerycznego dziatania ze strony
Rady. Podwyzka stop w styczniu miata stuzy¢ zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych i jego
zdaniem réwnie dobrze mogtaby zostac przetozona na marzec.

Glapinski uwaza, ze niepewno$¢ co do wzrostu PKB zapobiegnie generowaniu efektow
drugiej rundy na inflacji. Ocenia, Ze inflacia moze zblizy¢ sie do poziomu 3,5% w I
potowie roku, ale zacznie sie obniza¢ w II potowie roku. Taki scenariusz inflacyjny jest
zblizony do naszych prognoz — w II potowie roku spodziewamy sie, podobnie jak cztonek
RPP, antyinflacyjnego wptywu umocnienia ztotego oraz spadku inflacji ze wzgledu na
wyzszg baze statystyczng z II potowy 2010. Oceniamy, ze wplyw szoku podazowego na
cenach zywnosci w znacznej mierze jest juz odzwierciedlony we wskazniku inflacji.
Oczekujemy, ze do konca roku RPP zdecyduje sie prawdopodobnie na nie wiecej niz 2
podwyzki stop.

WypowiedZ Glapinskiego skutkowata znaczng korekta oczekiwan na zacie$nienie

monetarne — krotka krzywa obnizyta sie o ponad 5pb, inwestorzy przestali oczekiwaé
podwyzZki stdp juz na marcowym posiedzeniu RPP.
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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
Stabszy EURUSD po lepszych danych z USA (tygodniowe dane z rynku pracy). 7 dzien z
Eixin g NBP rzedu wzrostu kursu USDIPY. ZapowiedZ Mubaraka, ze sceduje wtadze na vice prezydenta
EUR/PLN ostabita nieco awersje do ryzyka (wsparta przede wszystkim gietldy i zaszkodzita
USD/PLN obligacjom, gtéwnie bundom), lecz nie pomogta EURUSD. Dzi§ publikacja bilansu
CHF/PLN handlowego (kazda pozytywna niespodzianka to szansa na podniesienie szacunkéw PKB

za IV kwartat) oraz danych o optymizmie konsumentéw (U. Michigan). Dzi$ oczekujemy

LY AL VAOAYGIRe ] konsolidacji (1,35-36) z ryzykiem dot.
EUR/USD
EUR/IPY 113.170 Ztoty stabszy. EURPLN ostabit sie podczas wczorajszej sesji do poziomu 3,9350 wobec
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

euro. Przyczyny ostabienia ztotego sa dwojakie. Po pierwsze zioty podazat za spadajacym
EURUSD. Po drugie gotebie wypowiedzi A. Glapinskiego z RPP ograniczyty rynkowe

oczekiwania na zacie$nienie monetarne. Dzi$ w centrum uwagi dane o bilansie ptatniczym.
Negatywna niespodzianka mogtaby wzmacnia¢ obecna deprecjacyjng tendencje na
ztotym.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przejscie przez 50% Fibo (na razie delikatne, koniecznosc¢
potwierdzenia na bazie dziennej). Pierwszy opdr zlokalizowany 1,3578 1,3771
na przecieciu 14-dniowej Sredniej ruchomej i linii oporu 1,3680. 1,3512 1,3744
Do linii trendu na RSI jeszcze sporo brakuje. Stad tez 1,3411 1,3680
oczekujemy dalszego umocnienia dolara. Zamkniecie ponizej

1,3512 potwierdzi krétkoterminowy trend spadkowy.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Kurs sforsowat linie oporu usytuowane na przecieciu gérnych
ograniczen dawnych kanatéw aprecjacyjnych. Ztoty w szerokim
range 3,83-96. Neutralny RSI. Préby wybicia spotkajg solidne
bariery popytu/podazy na ww. poziomach.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.65 4.70
2Y | 5.13 5.18
3Y | 5.37 5.42
4Y | 5.50 5.55
5Y | 5.56 5.61
6Y | 5.58 5.63
7Y | 5.60 5.65
8Y | 5.60 5.65
9Y | 5.59 5.65
10Y | 5.61 5.66
depo BID ASK
ON | 3.02 3.32
1M 3.69 3.88
3M 3.91 4.11
FRA BID ASK
1x2 | 3.92 3.97
1x4 | 4.20 4.25
3x6 | 4.44 4.47
6x9 | 4.81 4.84
9x12 | 4.99 5.04
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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 PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC[ 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 POWOEUJA 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,
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 NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNET ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE 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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