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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa Styczen 15,0% 10,0% 11,5%
POL 14:00 Ceny producentéw Styczen 6,5% 6,3% 6,1%

Dzi$ publikacja produkcji przemystowej i cen producentow

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Spodziewamy sie, ze dynamik cen
producentéw wyniosta 6,5% w ujeciu rocznym (konsensus rynkowy 6,3%). U podstaw
wzrostu cen producentdow stoi przede wszystkim efekt bazowy z ubiegtego roku przy
stabilnym poziomie cen surowcoéw i umocnieniu ztotego. Istniejg jednak podstawy aby
sadzi¢ (patrz wysoki wzrost oczekiwan cenowych producentéw), ze ceny w tej kategorii
przejawiajg duzg sztywnos¢ w dot, zwtaszcza ze podwyzki podatku VAT (choé de facto
nieuwzgledniane przy kalkulacji cen z uwagi na metodologie ankiety) mogty by¢ dobrym
pretekstem do zmian cen netto towarow.

W przypadku produkcji przemystowej zdecydowaliémy sie na podniesienie prognozy do
poziomu 15% z uwagi na efekty statystyczne odzwierciedlone juz w zatrudnieniu, ktore
Zwigzane sg ze zmiang, probki przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 9 oséb. Ponizej
przedstawiamy wykres zestawiajacy zmiany w zatrudnieniu w styczniu (w ujeciu
miesiecznym) z odpowiadajacymi im zmianami w przetworstwie przemystowym. W
ostatnich 4 latach widoczna jest bardzo wysoka dodatnia korelacja.
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Jastrzebie ,Minutes” ze styczniowego posiedzenia RPP

W oczy przede wszystkim rzuca sie bardziej optymistyczna niz poprzednio ocena stanu
gospodarki realnej (polskiej i Swiatowej) przedstawiona przez RPP. Cztonkowie RPP
oceniajq juz, ze w polskiej gospodarce utrwala sie relatywnie szybki wzrost gospodarczy.
Nadal problemem jest wysoka stopa bezrobocia, cho¢ nie wszyscy cztonkowie Rady
widzg w tym czynniku gwarant stabilnosci cen i oczekiwan inflacyjnych. Cze$¢ cztonkdw
RPP (ale jeszcze nie wiekszo$€) widzi ryzyko wzrostu zadan ptacowych w zwigzku z
ozywieniem gospodarczym — odpornos$¢ przedsiebiorstw na zadania ptacowe moze byc
mniejsza z uwagi chocby na wysokie wyniki finansowe.

W odniesieniu do inflacji pojawity sie dodatkowo takie watki jak przyczyny globalnego
wzrostu cen zywnosci i surowcdw, oraz rozwazania na temat wptywu podwyzki VAT na
inflacje w Polsce. Ten ostatni czynnik ma, zdaniem RPP, mie¢ jedynie ograniczony i
przejsciowy wptyw na inflacje.

Wypadkowg dyskusji RPP na ostatnim posiedzeniu byta podwyzka stdp procentowych.
Wydzwiek tej decyzji zostat wzmocniony w przedostatnim akapicie ,Minutes”, gdzie
cztonkowie RPP zgodzili sie, ze ostatnia decyzja byta wstepem do ,procesu stopniowego
zacie$nienia polityki pienieznej”. RPP ubezpiecza sie jeszcze stwierdzajac, ze skala
zacie$nienia zaleze¢ bedzie od danych makro, jednak konstelacja danych ze sfery realnej
(oczekujemy 15% wzrostu produkcji przemystowej za styczen) w potaczeniu ze
znacznym styczniowym wzrostem inflacji czyniq marcowg decyzje o podwyzce stop
procentowych b. prawdopodobng. Caty czas skale zacie$nienia w tym cyklu szacujemy
ciggle na 75-100pb. Ograniczenie skali zacie$nienia monetarnego bedzie w duzej mierze
wynikac z jednoczesnej koniecznosci zaciesnienia fiskalnego.

Inflacja w USA zgodnie z oczekiwaniami
Wskaznik inflacji CPI w USA spadt w styczniu zgodnie z oczekiwaniami do 0,4% m/m z
0,5% m/m w grudniu, inflacja bazowa wzrosta za$ do 0,2% m/m wobec 0,1% m/m w
grudniu i konsensusu na tym samym poziomie. Wzrost w stosunku do poprzedniego
miesigca to wynik przede wszystkim globalnie rosnacych cen energii (2,1% m/m, wzrost
na kategorii produktowej 4,0% m/m, na ustugowej -0,6% m/m) oraz zywnosci (0,5%
m/m).

Warto zwroci¢ uwage na wskaznik inflacji bazowej, ktéry w koncu oderwat sie od
przedziatu 0,0-0,1%. Jego wzrost spowodowany jest przede wszystkim wysokim (nawet
biorac pod uwage czynniki sezonowe) wzrostem cen ubran (1,0% m/m wobec $redniej
dynamiki miesiecznej z drugiej potowy 2010 roku na ujemnym poziomie) oraz stabilnym
wzrostem w kategorii ustug (0,1% m/m).

Inflacja odbita sie juz od dna (roczne stopy CPI i CPI bazowego wzrosty w stosunku do
grudnia o 0,1 pp. i 0,2 pp. do 1,6% r/r i 1,0% r/r, ciagle jednak pozostaje znacznie
ponizej poziomdéw uznawanych przez FOMC za zblizone do stabilnosci cen (tym samym
ani nie zapowiadajac szybkiej podwyzki stdp, ani rozszerzenia QE).
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Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD nieznacznie mocniejszy, jednak dominuje gra w waskim range 1,3540-1,3630.
Dane z amerykanskiej gospodarki o mieszanym wydzwieku: stabsze dane z rynku pracy

Fixing NBP

EUR/PLN
USD/PLN bazowa w koncu oderwana od 0,0-0,1%) praktycznie bez natychmiastowego, trwatego

(po raz kolejny liczba rejestracji powyzej 400tys.) oraz nieco wyzsza inflacja (w tym

CHF/PLN wplywu na kurs. Po publikacji EURUSD zdotat nieznacznie sie umocni¢. Dzi§ brak danych
makro i wszystko wskazuje na to, ze oczekiwany przez nas na ten tydzien przedziat wahan
Poziomy otwarcia RIEEESE

EUR/USD
EUR/IPY 113.340 Ztoty stabilny. Polska waluta utrzymata poziomy po poinflacyjnym rally. Podczas

EUR/PLN wczorajszej sesji ztoty w zasadzie replikowat ruchy EURUSD. Umocnit sie nieznacznie po
USD/PLN

publikacji dos¢ jastrzebich minutes polskiej RPP. Dzi§ widzimy szanse na dalsze
CHF/PLN

umocnienia ztotego. Powdd to dobre dane o produkcji przemystowej za styczen — widzimy
szanse na znaczne zaskoczenie (+15% r/r vs. konsensus ponizej 10% r/r).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie linii 1,3512 spowodowato niewielkg realizacje
zyskow. Korekta na razie zatrzymana na 50% Fibo i 14-dniowej 1,3512 1,3741
$redniej. Do linii trendu na RSI jeszcze sporo brakuje. Stad tez 1,3411 1,3680
oczekujemy dalszego umocnienia dolara. Jesli Fibo wytrzyma, 1,3300 1,3578
kolejny cel to 1,3411, a nastepnie 1,3200.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

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

wykresie dziennym przypomina podwojny szczyt i w perspektywie 3,9000 | 3,9900
moze prowadzi¢ do wybicia z przedziatu. Zamkniecie ponizej 3,8732 | 3,9603
3,8732 potwierdzi trend aprecjacyjny. Wczesniej przejécie przez 3,8598 | 3,9144

linie trendu deprecjacyjnego na poziomie okoto 3,9000 (krzyzujg
sie tam réwniez gdrne ograniczenie wczesniejszych kanatéw
aprecjacyjnych) bedzie kolejnym pozytywnym sygnatem.

Wsparcie Opor

Dally EURPLN Dzienny

7/29/2010 - 3/16/2011 (WAR)
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
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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
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 /(UPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA 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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