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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRA] GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Styczen 2,9% 2,6% 2,4%
POL 14:00 Place r/r Styczen 5,0% 5,1% 5,4%
USA 14:30 PPI m/m Styczen - 0,8% 1,1%
USA 14:30 Hosuing starts SAAR Styczen - 539tys. 529tys.
USA 14:30 Housing permits SAAR Styczen - 570tys. 635tys.
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Styczen - 0,6% 0,8%
USA 20:00 FOMC ,Minutes” - - - -

Dzis$ publikacja danych o zatrudnieniu i ptacach
Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Spodziewamy sie, ze pface wzrosty o
5,0% wobec 5,4% poprzednio (konsensus rynkowy 5,1%). Wzglednie wysoka dynamika
ptac to wynik efektu bazy w gornictwie oraz ptac w przetwdrstwie przemystowym
rosnacych w tempie 5-6% rocznie od wielu miesiecy. W przypadku zatrudnienia na
oczekiwang przez nas 2,9% dynamike (konsensus rynkowy 2,6%) wplywajg efekty
statystyczne, zwigzane ze zmiang probki przedsiebiorstw GUS.

Znaczny wzrost inflacji w styczniu
Roczny wskaznik inflacji wzrdst do 3,8% w styczniu z 3,1% zanotowanych w grudniu
(konsensus rynkowy na poziomie 3,4%). W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 1,2%.

Cho¢ rozbicie danych inflacyjnych jest na poczatku roku bardzo skape, z duzq dozg
prawdopodobienstwa mozna przyznac, ze za wzrost powyzej oczekiwan odpowiedzialne
sq po potowie ceny zywnosci (znacznie powyzej sezonowego wzorca, po raz kolejny w
kompletnym oderwaniu od cen Zzywnosci w regionie) oraz kategorie, w ktorych
wprowadzenie wyzszej stawki VAT mogto odby¢ sie bez wiekszych komplikacji (gtownie
ceny regulowane w kategorii mieszkanie).

Cho¢ obecnie trudno spekulowa¢ odnosnie kierunku wplywu zmian wag w koszyku
inflacyjnym, inflacja za luty nie powinna przekroczy¢ 4%, zwtaszcza ze gwattowny wzrost
cen pozwala sadzi¢, Zze dostosowanie w nowym roku przebiegto skokowo i
prawdopodobnie nie zaobserwujemy zadnych opo6znien.

Wyzszy odczyt inflacyjny sprawia, ze marzec zndw powraca W wycenie instrumentow
stopy procentowe]j jako najbardziej prawdopodobny moment kolejnej podwyzki stop.
Biorac jednak pod uwage egzogeniczng przyczyne wzrostu inflacji (gtéwnie zmiany w
podatkach posrednich), ktorej efekty identyczne sq z efektami podazowymi, RPP nie musi
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bezwarunkowo reagowac kolejng podwyzka stdp procentowych, o ile nie dojdzie do
destabilizacji oczekiwan inflacyjnych. Co wiecej, zgodnie z praktykg innych bankdéw
centralnych (patrz publikacja przez Narodowy Bank Czech Sciezki inflacji po wylaczeniu
efektow ,pierwszej rundy” zmian w podatkach posrednich jako zmiennej decyzyjnej),
RPP moze by¢ przede wszystkim zainteresowana skalg trwatosci przeniesienia podwyzek
VAT na wskaznik inflacji — jesli jest to tylko efekt statystyczny, wygasnie juz w styczniu
2012 roku. Co wiecej, skale destabilizacji ,rynkowych” cen poprzez podwyzki VAT bedzie
mozna dos$¢ precyzyjnie oceni¢ positkujac sie deflatorem sprzedazy detalicznej, jako
kategorig stricte popytowa. Argumentem na rzecz pozostawienia stop procentowych na
niezmienionym poziomie moze by¢ takze: 1) reakcja RPP w styczniu (miedzy wierszami
pojawiala sie kwestia ubezpieczenia na wypadek inflacji), 2) brak rozwigzania
mechanizmu pomocy dla strefy euro (wiazace decyzje, zwlaszcza w zakresie kompetencji
ESM zapadna dopiero 11 marca), 3) projekcja inflacyjna, w ktérej wobec spadkowej
tendencji PKB po 2011 roku trudno bedzie wygenerowal rosnacy Sciezke inflacji,
zwiaszcza w obliczu efektéw bazowych powodowanych przez biezace szoki zywnosciowe,
czy tez zmiany podatkowe.

Wyzsza inflacja spowodowata wzrost rentownosci 1,2Y o okoto 15pb oraz 10-12pb na 5Y.
Wzrost oczekiwan na zacie$nienie monetarne skutkowat tez umocnieniem ztotego, ktory
Z poziomow powyzej 3,94 obnizyt sie do 3,9240.

2,8 mid zt deficytu budzetowego po styczniu
Po styczniu deficyt budzetu centralnego wyniost 2,8 mid zt. Dla poréwnania po styczniu
2010 roku deficyt byt znacznie wyzszy i wynidst 4,8 mid zt.

Dochody budzetu wyniosty 24,6 mid zt i byly o ponad 2,4 mid zt wyzsze niz w
analogicznym okresie roku ubiegtego. Wyzsze wplywy podatkowe nalezy przede
wszystkim wigzac z wyzsza dynamikg VAT (wplywy okazaly sie wyzsze o ponad 2 mid niz
w roku poprzednim, co jest kontynuacja tendencji z poprzednich miesiecy. Wptyw
wyzszej stawki VAT na wykonanie miesieczne jest ograniczony.). Na wykrystalizowanie
trendu w pozostatych kategoriach podatkéw prawdopodobnie trzeba bedzie poczeka¢ do
konca okresu rozliczen podatkéw za rok poprzedni. Po stronie wydatkowej nastapita
stabilizacja w ujeciu rocznym i to pomimo dwukrotnie wiekszych kosztéw obstugi dtugu.

Przy okazji publikacji budzetu pojawity sie watpliwosci, czy styczniowy deficyt to
pozytywny, czy tez negatywny sygnat. Argumentacja rynkowa byta nastepujaca: 1)
pozytywny, bo o potowe nizszy niz w analogicznym miesigcu poprzedniego roku, 2)
negatywny, bo przeciez w okresie 2006-2009 caty czas byty nadwyzki. PostanowiliSmy
rozwikfa¢ te zagadke taczac tempo wzrostu PKB w roku poprzedzajacym publikacje
deficytu (czyli dla stycznia 2011 okresem odniesienia jest 2010 rok) z deficytem w
styczniu. Wyniki prezentuje wykres. Istnieje trwata i istotna statystycznie relacja
pomiedzy tymi dwiema wielkosciami — okazuje sie, ze wykonanie budzetu w styczniu na
poziomie 0 (zréwnowazenie) wystepuje $rednio rzecz biorac, gdy rok wczesniej tempo
wzrostu PKB wynosi 4,9%. Tym samym obecny deficyt (przy ubiegtorocznym tempie
wzrostu 3,8%) jest wielkoscig normalna.
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Tempo wzrostu PKB

Wzrost PKB w strefie euro, wzrost indeksu ZEW, choc nizszy od oczekiwan
PKB wzrost w IV kw. 2010 r. w strefie euro (EA16) 0 0,3% (kw/kw) i byt 0 2,0% wyzszy
niz w analogicznym kwartale 2009 r. Motorem wzrostu strefy pozostajq Niemcy, ktore
jednak zanotowaty nieco stabszy kwartat w efekcie mroznej zimy (0,4% w IV kw. 2010 r.
wobec 0,7% w III kw. 2010 r.). Mrozna zima przyczynita sie réwniez do spadku PKB w
Wielkiej Brytanii o 0,5%.

Odczyt indeksu ZEW za luty 2011 r. byt gorszy od konsensusu i wyniést 15,7 pkt. W
pordwnaniu ze styczniem indeks wzrost jednak o 0,3 pkt. Nieznacznie poprawita sie
rowniez ocena biezacej sytuacji gospodarczej wsrdd ankietowanych ZEW (85,2 pkt,
wzrost o 2,4 pkt MoM). Poprawa oceny obecnej sytuacji gospodarki Niemiec
przynajmniej ttumaczy oczekiwania odbudowy produkcji budowlanej po mroznej zimie
(patrz wykres) — oczekujemy, ze gospodarka niemiecka pozostanie motorem wzrostu
strefy euro, za$ dywergencja stop wzrost w tym ugrupowaniu utrzyma sie na podobnym
poziomie co obecnie.
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Nizsza sprzedaz detaliczna w USA
Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w styczniu nieznacznie, o 0,3%
m/m po wzroscie 0,5% m/m w grudniu oraz wobec rynkowego konsensusu na tym
samym poziomie. Po wylaczeniu cen samochoddw, paliw oraz materiatdbw budowlanych
dynamika wynosi 0,5% m/m w stosunku do -0,1% m/m w grudniu. Znaczacy spadek
tempa wzrostu w kategorii materiatdbw budowlanych (-2,9% m/m) jest spowodowany
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Sprzedaz detaliczna utrzymuje trend wzrostowy, podobnie jak wydatki konsumpcyjne (w
grudniu 0,7% m/m), ktdre beda podtrzymywane dodatkowo w drugiej potowie 2010
roku przez powolng poprawe sytuacji na rynku pracy oraz dobre nastroje konsumentow.
Tym samym styczniowe zatamanie mozna przypisa¢ sytuacji meteorologicznej, za$
przyszta dynamika bedzie wzmacniana przez wzrosty cen paliw oraz zywnoSci na
$wiatowych rynkach (juz teraz widoczne w duzo wazacych kategoriach sprzedazowych —
stacje paliw z waga ok. 0,11: 1,4% m/m, sklepy spozywcze z wagq ok. 0,14: 1,3%
m/m).

Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy
W czasie sesji europejskiej handel EURUSD przebiegat bez wyraznego kierunku. Wzrosty
kursu pojawily sie w czasie sesji amerykanskiej i pozniej, co zaowocowato (dzi$ rano)
wyceng EURUSD na poziomie 1,3560. WsSrdd przyczyn wzrostdw kursu nalezy przede
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Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

112.970

wszystkim wymienic¢ nieco stabsze dane o sprzedazy detalicznej w USA (cho¢ spadek jest
sezonowo, to jednak nieco ostabit nastroje). Dzi$ cata seria publikacji z USA: sektor
domow, produkcja przemystowa i dodatkowo ,Minutes” z posiedzenia FOMC.

Ztoty mocniejszy po publikacji wyzszej inflacji i wzroscie oczekiwan na zacie$nienie
monetarne. Dane o deficycie budzetowym neutralne (neutralne tez w zakresie
interpretacji — gdy tempo wzrostu gospodarki nie przekracza 4,9% w styczniu pojawiajg
sie $rednio rzecz ujmujac deficyty). Dzi$ publikacja danych o ptacach i zatrudnieniu — bedq
one podtrzymywaé oczekiwania na zacie$nienie monetarne. W najblizszym czasie na

celownik inwestorow trafi aktualizacja polskiego programu konwergencji — wedtug stow

Olli Rehna (komisarz finansowy) ,nie ma powodu, aby przedtuzac zejécie Polski ponizej
3% progu deficytu poza 2012 rok”.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie linii 1,3512 spowodowato niewielkg realizacje

zyskow. Korekta powinna zostac zatrzymana na 50% Fibo. Do 1,3512 1,3741
linii trendu na RSI jeszcze sporo brakuje. Stad tez oczekujemy 1,3411 1,3680
dalszego umocnienia dolara. Jesli Fibo wytrzyma, kolejny cel to 1,3300 1,3578

1,3411, a nastepnie 1,3200.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wsparcie Opor

Ztoty w range 3,82-96 (czerwone linie). Obecna sytuacja na

wykresie dziennym przypomina podwojny szczyt i w perspektywie 3,9144 | 4,0272
moze prowadzi¢ do wybicia z przedziatlu. Zamkniecie ponizej 3,9000 | 3,9900
3,8732 potwierdzi trend aprecjacyjny. 3,8732 | 3,9603

5

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

88.2% 1.3411———————————1 -\ 134
h -133
23.6% 1.3206-————————————— {1l 132
[ cccccee e oo -
...... # 31
88:2% — 13067 — ————— == —————— 2
RS, 51.225
Value
Mm >
L 30
123
8 25 01 08 15 22 29 06 13 20 27 03 {0 17 24 31 o7 {4 21 28 O7 14 21 28
Oct10 | November2010 | December2010 | January2011 | February2011 |  March 2011



Daily Letter

SRODA, 16 LuTEGO 2011

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.74 4.79
2Y | 5.22 5.27
3Y | 545 5.50
4Y | 5.57 5.62
5Y | 5.62 5.67
6Y | 5.63 5.68
7Y | 5.63 5.68
8Y | 5.62 5.67
9Y | 5.61 5.66
10Y | 5.59 5.64

Daily EURPLN Dzienny 12/21/2010 - 3/3/2011 (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, REKOMENDACIA,
OFERTA 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 NIEZALEZNET PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU —SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE 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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