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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

11:00 | (EMU) Produkcja przemystowa [grudzien]; konsensus -0,2%, poprzednio 1,2% m/m
14:00 | (POL) M3 [styczen]; prognoza BRE 9,1% r/r, konsensus 9,3% r/r, poprzednio 8,6% r/r
Sezonowy spadek m/m. Utrzymanie trendu silnej dynamiki rocznej.

8:00 (GER) PKB, flash [IV kw.]; konsensus 0,4% kw/kw, poprzednio 0,7% kw/kw

NiZsze tempo wzrostu ze wzgledu na grudniowy atak zimy. Spodziewane odbicie w I kw.2011, ciagle wyrdzniajace na tle UE,
11:00 | (EMU) PKB, flash [IV kw.]; konsensus 0,4% kw/kw, poprzednio 0,3% kw/kw

11:00 | (GER) Indeks koniunktury ZEW [luty]; konsensus 20,0 pkt. ,poprzednio 15,4 pkt.

14:00 | (POL) Inflacja CPI [styczen]; prognoza BRE 3,3%, konsensus 3,4%, poprzednio 3,1%

Ceny zywnosci +0,8%, paliva +1,6% my/m. Znaczne ryzyko w zwigzku z poczatkiem roku (okres podwyzek cen
kontrolowanych) i wyzszym VAT. Inflacja bazowa rosnie z 1,6% do 1,7-1,8% 1/r.

14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [styczen]; konsensus 0,6% m/m, poprzednio 0,3% m/m

14:00 | (POL) Zatrudnienie [styczen]; prognoza BRE 2,9% r/r, konsensus 2,6% r/r, poprzednio 2,4% r/r

Tradycyjnie juz poczatek roku to przeszacowanie probki GUS w gore. Zardwno analiza na podstawie skumulowanej zmiany
zatrudnienia w danym roku, jak | poprawa wskaznikow koniunktury sugeruja, ze efekt zmiany probki powinien byc wyzszy niz
w poprzednim roku (okofo +60-75ys.).

14:00 | (POL) Place [styczen]; prognoza BRE 5,0% r/r, konsensus 5,1% r/r, poprzednio 5,4% r/r

Place w przetworstwie, podobnie jak w poprzednich miesigcach solidnie powyZzej 5% r/r. Efekt niskiej bazy na gornictwie z
2010 roku.

14:30 | (USA) PPI [styczen]; konsensus 0,8% m/m, poprzednio 1,1% m/m

14:30 | (USA) Housing starts [styczen]; konsensus 539 tys. SAAR, poprzednio 529 tys. SAAR

14:30 | (USA) Housing permits [styczen]; konsensus 570 tys. SAAR, poprzednio 635 tys. SAAR

15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [styczen]; konsensus 0,6% m/m, poprzednio 0,8% m/m
Wzrost mocno skorelowanego z produkcia przemystowg indeksu ISM w przemysile w styczniu o 2,3pkt. do 60,8pkt.
USA) FOMC , Minutes”

CZWARTEK 17.02
(USA) Inflacja CPI [styczen]; konsensus 0,4% r/r, poprzednio 0,5% r/r
Spodziewane utrzymanie znacznego wptywu cen energii na inflacje (w grudniu dynamika cen energii 4,6% my/m), inflacia
bazowa na stabilnym poziomie okoto 0,1% my/m.
14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 12.02]; poprzednio 383 tys.
USA) Philly Fed Index [luty]; konsensus 20,9 pkt., poprzednio 19,3 pkt.
PIATEK 18.02

(POL) Produkcja przemystowa [styczen]; prognoza BRE 9,9% r/r, konsensus 10,0% r/r, poprzednio 11,5% r/r
Rowna liczba dni roboczych (choc trzeba brac pod uwage diugi weekend z 6 stycznia). Tapniecie na wskaznikach koniunktury
raczej nie potwierdza sie w PML.

14:00 | (POL) PPI [styczen]; prognoza BRE 6,5% r/r, konsensus 6,3% r/r, poprzednio 6,1% r/r

3% umocnienie ztotego. Stabilne ceny ropy naftowej i miedzi. VAT jest neutralny dla ceny producentow (chyba, Ze stanowi
pretekst do zmian cen netto, zwlaszcza z poczatkiem roku). Duzy wzrost oczekiwari cenowych producentow moze sugerowac
zmiane cennikow.
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Spadek deficytu na rachunku obrotéw biezacych
W grudniu odnotowano — zgodne z naszymi oczekiwaniami — zawezenie deficytu na
rachunku obrotow biezacych do 1573 min EUR z 2195 miesigc wczesniej. Jednoczesnie
dane na przestrzeni ostatnich 35 miesiecy poddane zostaty kosmetycznej rewizji w gére
(podawany deficyt na rachunku obrotow biezacych jest teraz nizszy o 262min EUR).

Przechodzac do poszczegdinych sktadowych rachunku obrotdéw biezacych zauwazalne
jest przede wszystkim — oczekiwane przez nas — nieznaczne zawezenie deficytu na
rachunku handlowym, bedace odzwierciedleniem nieznacznie szybszego spadku importu
niz eksportu (wniosek ten znajduje poparcie w wynikach sprzedazy w ujeciu hurtowym —
przyspieszenie importu w listopadzie wyniklo z budowania poduszki zapaséw przed
grudniowym boomem sprzedazowym). Deficyt handlowy wynidst 1106 min EUR wobec
1222 min EUR przed miesigcem. Roczne dynamiki eksportu i importu prezentujemy
ponizej — warto zwrocic uwage na znaczng rozbiezno$¢ w dynamikach importu i
eksportu, ktdra pojawita sie od pazdziernika. Uwazamy, ze jest to wyraz efektow
substytucyjnych (konsumpcja) i w najblizszym czasie powrdci ona do $redniej (to samo
dotyczy¢ bedzie bilansu handlowego, gdzie mozna oczekiwal pewnego zawezenia ze
skutkami w wysokosci 200-300min EUR dla catego bilansu handlowego w najblizszych
miesigcach — z biegiem roku deficyt powinien jednak znéw narastac).
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W przypadku pozostatych komponentdw rachunku biezacego mozna méwic¢ o kontynuacji
dotychczasowych trendéw i ujawnieniu sie standardowych efektéw sezonowych: saldo
ustug utrzymato sie na stabilnym poziomie (375min EUR), doszto do nieznacznego
wzrostu salda dochoddw (-1280mIn EUR) oraz powrotu salda transferéw do dodatnich
poziomdéw (+438min EUR).

Deficyt na rachunku biezacym osiggnat w 2010 roku 3,2% PKB zas w 2011 rok zblizy sie
do 4% PKB.
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Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 10%
Stopy bez zmian 90%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD wzglednie stabilny podczas piatkowej sesji. Oczekiwane dane o optymizmie
konsumentéw (U. Mich.) oraz lepsze dane o bilansie handlowym spowodowaty umocnienie

Fixing NBP

EUR/PLN
USD/PLN rzady przejmie rada wojskowych) powinno sprzyja¢ zmniejszaniu awersji do ryzyka, a

dolara do linii wsparcie 1,3512. Ustgpienie prezydenta Mubaraka (obecnie tymczasowo

CHF/PLN korekta na cenach paliw powinna takze przyczyniac sie do korekty oczekiwan inflacyjnych.
Nadchodzacy tydzien przyniesie sporo publikacji makro, ktére powinny wpiera¢ dokonang
LY AL VARG IR ] juz korekte oczekiwan na zacieSnienie w EMU oraz dodatkowo wzmacnial pozytywny
EUR/USD 1.351 obraz gosp. amerykanskiej. Stad tez oczekujemy utrzymanie EURUSD w przedziale 1,33-

EUR/IPY 112.820 36 z ryzykiem w kierunku dolnego ograniczenia.
EUR/PLN
USD/PLN

Ztoty wybit sie intraday do pozioméw zblizonych do 3,9400 jednak juz pod koniec sesji
CHF/PLN

znalazt sie ponizej otwarcia. Wsparciem dla umocnienia polskiej waluty byto zmniejszenie
awersji do ryzyka zwigzane z ustapieniem prezydenta Egiptu Mubaraka z urzedu. Dane o
bilansie ptatniczym (cho¢ zdecydowanie lepsze) mozna uzna¢ za neutralne w punktu
widzenia wptywu na kurs (inwestorzy caty czas kwestionujq jako$¢ tych danych). W
nadchodzacym tygodniu czekamy przede wszystkim na publikacje danych o inflacji (nasza
prognoza 3,3%), ktéra moze spowodowac korekte oczekiwan na zacieSnienie monetarne i
negatywnie odbi¢ sie na wycenie polskiej waluty. Dane o ptacach i zatrudnienie
(publikacja w $rode) oraz produkcji przemystowej (piatek) pozostang co najwyzej
neutralne. Spodziewamy sie, ze ztoty osiagnie w tym tygodniu gorng granice technicznego
range.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Obroniona linia wsparcia 1,3512. Ewentualna korekta powinna
zostac zatrzymana na 50% Fibo. Do linii trendu na RSI jeszcze 1,3512 1,3744
sporo brakuje. Stad tez oczekujemy dalszego umocnienia 1,3411 1,3680
dolara. Zamkniecie ponizej 1,3512 potwierdzi krotkoterminowy 1,3300 1,3578
trend spadkowy z celem 1,3411, a nastepnie 1,3200.
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10/14/2010 - 3/28/2011 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Kurs sforsowat linie oporu usytuowane na przecieciu gérnych

Wsparcie Opor

ograniczen dawnych kanatdéw aprecjacyjnych i skonsolidowat tuz 3,9144 | 3,9900
ponad. Zioty w szerokim range 3,82-96 (czerwone linie). 3,9000 | 3,9603
Neutralny RSI. Proby wybicia spotkajg solidne bariery 3,8732 | 3,93%4

popytu/podazy na ww. poziomach.

Daily EURPLN Dzienny
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.65 4.70
2Y | 5.12 517
3Y | 5.36 5.41
4Y | 5.49 5.54
5Y | 5.55 5.60
6Y | 5.57 5.62
7Y | 5.59 5.64
8Y | 5.59 5.64
9Y | 5.58 5.63
10Y | 5.60 5.65
depo BID ASK
ON | 2.65 3.15
1M 3.68 3.88
3M 3.45 3.60
FRA BID ASK
1x2 | 3.91 3.96
1x4 | 4.20 4.25
3x6 | 4.44 4.47
6x9 | 4.79 4.82
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 F[NANSOW 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 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,
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 DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSW[ADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] . PROFESIONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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