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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB, flash kw/kw IV kw. - 0,4% 0,7%
GER 11:00 Indeks ZEW Luty - 20,0pkt. 15,4pkt.
POL 14:00 Inflacja CPI r/r Styczen 3,3% 3,4% 3,1%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Styczen - 0,6% 0,3%

Dzis$ publikacja danych o inflacji
Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Oczekujemy, ze inflacja w styczniu
wzrosta 0 3,3% w ujeciu rocznym (wobec konsensusu rynkowego na poziomie 3,4%).
Nizszy od konsensusu wzrost cen to wynik nizszych cen zywnosci (spodziewamy sie
wzrostu o okoto 0,7% - mozliwos$¢ niskiego odczytu potwierdzita niedawna publikacja
inflacji w Czechach) oraz podwyzek podatku VAT: nie spodziewamy sie, aby wszystkie
przedsiebiorstwa zdecydowaly sie na podniesienie cen natychmiast i w petnej kwocie.

Podaz pieniadza M3 — utrzymanie pozytywnego trendu na kredytach

przedsiebiorstw, wzrosty depozytow gospodarstw domowych
Podaz pienigdza M3 wzrosta w styczniu o 8,1% r/r, o ponad 1pp. mniej od konsensusu
rynkowego. Wyzszy od sezonowego spadek gotéwki w obiegu (-2,3% m/m) oraz
wartosci depozytow przedsiebiorstw (-7,3% m/m) wptynety na nizszg niz oczekiwano
dynamike miesieczng podazy pienigdza, ktora wyniosta -1,8% m/m. W styczniu
zaobserwowano po raz pierwszy od 14 miesiecy dodatnig dynamike roczng kredytow dla
przedsiebiorstw (0,4% r/r, ktéra po wylaczaniu efektu kursowego wzrosta do 1,1% r/r)
oraz nizszy (od naszych oczekiwan) poziom depozytéw, co potwierdza trwajace
ozywienie inwestycyjne (raport NBP dotyczacy koniunktury w sektorze przedsiebiorstw
podaje, ze wskaznik wyprzedzajacy nowych inwestycji osiggnat poziom najwyzszy od
ponad 2,5 roku). Spodziewamy sie dalszego przyspieszenia kredytow przedsiebiorstw,
zwlaszcza biorgc pod uwage zapowiadane inwestycje w sektorze energetycznym oraz
deklaracje ztagodzenia polityki kredytowej wobec MSP przez banki.
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Dynamika depozytdw gospodarstw domowych utrzymuje sie na poziomie powyzej 9% r/r
(9,4% r/r), Nieznaczne przyspieszenie moze mieC zwigzek z zaobserwowanym po raz
pierwszy od 21 miesiecy ujemnym saldem wptat i wyptat z TFI na poziomie -100min zi.
Dodatkowo, warto$¢ zarzadzanych przez TFI aktywow spadta w styczniu o 700 min zt, co
Zle wrdzy zwiekszeniu zaufania inwestorow. Naleznosci gospodarstw domowych
zmniejszyly sie w styczniu o 0,8% m/m, co jest odstepstwem od sezonowego trendu,
jednak znajduje uzasadnienie we wprowadzonej zaostrzonej polityce dot. kredytow
mieszkaniowych (zwiazanej z Rekomendacjg T - kredyty mieszkaniowe stanowig ok. 60%
wszystkich kredytéw udzielanych gospodarstwom domowym) oraz konsumpcyjnych.

Wartos¢ jednostek funduszy inwestycyjnych

M zmiana wartosci jednostek inwestycyjnych
MW saldo wplat
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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

Przejécie EURUSD przez 1,3500 wygenerowato znaczng korekte w dét w kierunku 1,3420
na fali zlecen S/L. Dolara wspieraty takze propozycje budzetowe Obamy (redukcja deficytu

Fixing NBP

EUR/PLN
USD/PLN radykalnymi cieciami wydatkéw). Umocnienie dolara nie okazato sie jednak trwate.

0 1,1bIn USD w przeciggu 10 lat — republikanie bedg prawdopodobnie optowac za bardziej

CHF/PLN Obietnica zwiekszenia funduszu ratunkowego strefy euro do 500mld EUR (juz w formie
ESM) do 2013 podziatata uspokajajgco na inwestorow we wspdinej walucie, niemniej
Poziomy otwarcia [BEEUE dorazne kwestie zwigzane z finansowaniem Portugalii nie zostaly rozwiazane
EUR/USD (rentownosci 10-latego przekroczyty 7,40%). Dzi$ publikacja indeksu ZEW, danych o PKB
EUR/IPY 112.300 za IV kwartat dla strefy euro oraz sprzedazy detalicznej dla USA. Utrzymujemy, ze w

EUR/PLN catym tygodniu range 1,33-36 nie zostanie ztamany.
USD/PLN

CHF/PLN

Zioty stabszy. Ostabieniu w $lad za spadajacym EURUSD nie towarzyszyta symetryczna
reakcja w przypadku wzrostow wyceny euro. Dzi$ kluczowe bedg dane o inflacji. Jesli
nasze przewidywania sie sprawdzg i inflacja okaze sie nizsza od oczekiwan (3,3%)
mozemy liczy¢ na kontynuacje ostabiania ztotego oraz nieznaczng redukcje oczekiwan na
zacie$nienie monetarne.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamana linia wsparcia 1,3512. Ewentualna korekta powinna
zosta¢ zatrzymana na 50% Fibo. Do linii trendu na RSI jeszcze 1,3411 1,3680
sporo brakuje. Stad tez oczekujemy dalszego umocnienia 1,3300 1,3578
dolara. Dzisiejsze zamkniecie ponizej 1,3512 potwierdzi 1,3206 1,3512
krotkoterminowy trend spadkowy z celem 1,3411, a nastepnie

1,3200.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty systematycznie pnie sie w gdre, choC pozostaje na razie w
szerokim range 3,82-96 (czerwone linie). Neutralny RSI. Prdby 39144 | 4,0272
wybicia spotkajg solidne bariery popytu/podazy na ww. 3,9000 | 3,9900
poziomach. Przejscie przez 3,96 otwiera droge do 3,99. 3,8732 | 3,9603

Daily EURPLN Dzienny 12/6/2010 - 3/11/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.64 4.69
2Y | 5.10 5.15
3Y | 5.35 5.40
4Y | 5.48 5.53
5Y | 554 5.59
6Y | 5.55 5.60
7Y | 5.56 5.61
8Y | 557 5.62
9Y | 557 5.62
10Y | 5.56 5.61
depo BID ASK
ON 2.70 2.85
1M 3.69 3.88
3M 3.40 3.55
FRA BID ASK
1x2 | 3.94 3.99
1x4 | 4.20 4.25
3x6 | 4.43 4.46
6x9 | 4.75 4.78
9x12 | 4.99 5.04
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UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA 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 POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, 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, REKOMENDACIA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z! YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZ4J,4, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNE] ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AgAN 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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