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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 15:00 Case-Shiller Index Grudzien - -2,3pkt. -1,6pkt.
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw CBoard Luty - 62,2pkt. 60,6pkt.

Dalsza poprawa wskaznika Ifo dla Niemiec
Indeks Ifo wzrdost w lutym 2011 r. dziewiaty raz z rzedu do poziomu 111,2 pkt. Tym
samym osiggnagt on najwyzszy poziom od 1969 roku. Poprawia sie zaréwno ocena
sytuacji w niemieckim przemysle jak i w budownictwie. Przedsiebiorcy bardziej
optymistycznie oceniajg sytuacie na gtdwnych rynkach eksportowych Niemiec i
spodziewajg sie dalszej poprawy portfela zamowien.

Poprawa ogolnego wskaznika Ifo wynika z lepszej oceny biezacej sytuacji. Sktadowa
dotyczaca oczekiwan nieznacznie spadfa w lutym. Naszym zdaniem nie $wiadczy to
jednak o zmianie tendencji. O mozliwosci rozlania napedzanego przez eksport ozywienia
na konsumpcje wskazuje poprawa oczekiwan przedsiebiorstw z sektora handlu, zaréwno
detalicznego jak i hurtowego. Obecne odczyty indeksu ifo sg spdjne z dynamikg PKB w I
kw zblizong do 1% kw./kw.
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Jak dhugo rost bedzie wskaznik Ifo (i niemiecki PKB)? Koktajl z ekspansywnej polityki
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monetarnej i ozywienia w Azji wydaje sie ciggle stymulowaé gospodarke niemiecka.
Szansg na wydiuzenie fazy wzrostu jest przeniesienie ciezaru ozywienia na popyt
konsumpcyjny, co jeszcze nie nastgpito, ale ma szanse nastapi¢ zwazywszy poprawe
sytuacji na rynku pracy oraz brak probleméw z uszkodzonymi bilansami gospodarstw
domowych, ktére majg krytyczne znaczenie dla pokryzysowego odrodzenia konsumpcji.

Wczorajsze wzrosty Ifo nie spowodowaly dalszego wzrostu rentownosci niemieckich
bundéw. Wydaje sie, ze inwestorzy po dhugiej przecenie przystapili do pokrywania
shortéw. Istotnym czynnikiem wspierajgcym ceny bunddéw moze byc¢ tez wzrost obaw (i
wzrost awersji do ryzyka) przed seriq decyzji co do ksztaltu strefy euro i funduszu
stabilizacyjnego.

Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD stabszy. Zmiana perspektywy ratingu Japonii do negatywnej plus dalsza eskalacja

Fixing NBP konfliktdw wewnetrznych w Libii przyczynity sie do wzrostu awersji do ryzyka. Dzisiejsze
EUR/PLN dane (Case-Shiller, zaufanie konsumentéw) — ze wzgledu na wage wydarzen
USD/PLN pozaekonomicznych — pozostang prawdopodobnie w cieniu. Dodajac do tego mocno
CHF/PLN wyolbrzymione, krotkie pozycjonowanie w dolarze otrzymujemy mieszanke zdolng

EURUSD w kierunku 1,33 w najblizszych dniach.

Poziomy otwarcia
EUR/USD Zioty stabszy. Na ostabieniu ztotego przede wszystkim zawazyt wywiad z prezesem NBP

EUR/JPY 113.690 M. Belka. Prezentowane przez prezesa NBP opinie uczestnicy rynku odebrali jako gotebie,

EUR/PLN zmniejszajagce prawdopodobienstwo podwyzki stdp na marcowym posiedzeniu. Zioty
USD/PLN

osfabit sie z poziomu 3,9170 do poziomu 3,9500. Ostabienie ziotego dodatkowo
CHF/PLN

stymulowane jest umocnieniem dolara wobec euro po wydarzeniach w Afryce Potnocnej i
na Bliskim Wschodzie.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Czynniki  fundamentalne  (plus  ekstremalnie  krotkie
pozycjonowanie na dolarze) spowodowato odwrét na EURUSD 1,3512 1,3741
juz przy 1,3680. Obecnie kurs testuje wsparcie ztozone z dwdch 1,3411 1,3680
trendéw. Jesli zostanie przetamane droga do 1,3512 oraz 1,3206 1,3578
1,3411 zostaje otwarta.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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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 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, REKOMENDACJA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
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LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W]ADCZ4J,4, 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
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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