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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Koniunktura ESI Luty - 106,8pkt. 106,5pkt.
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Styczen - 2,5% -2,3%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz do 19.02 - - 410tys.
USA 14:30 New Home Sales SAAR styczen - 300tys. 329tys.

Niska dynamika sprzedazy w styczniu

W styczniu roczna dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie do 5,8% z 12,0%
zanotowanych w grudniu 2010.

Zasadniczy powod spadku dynamiki sprzedazy w styczniu to przetozenie zakupéw ddbr
trwatych na grudzien w zwigzku z wprowadzeniem wyzszego VAT od stycznia i likwidacjq
ulgi na samochody z kratkq (szczegdlnie widoczny w kategorii pojazdy mechaniczne,
gdzie zanotowano spadek dynamiki z 38,6% do -4,1% r/r oraz w kategorii pozostate
obejmujacej miedzy innymi supermarkety budowlane) i zerowa roznica w liczbie dni
roboczych. Dynamika sprzedazy w wielu kategoriach (np. odziez i obuwie, meble RTV i
AGD oraz leki i kosmetyki) utrzymata sie lub wzrosta w poréwnaniu do grudnia. Po
wytaczeniu zywnosci, paliw i samochodéw dynamika sprzedazy jest od kilku miesiecy
bardzo stabilna i zblizona do 10% r/r (patrz wykres).

Rocznadynamika sprzedazy detalicznej
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=& Ceny biezace Sprzedaz po wytaczeniu zywnosci, paliw i samochodéw

Perspektywy dla sprzedazy detaliczne ze wzgledu na poprawe sytuacji na rynku pracy
(wzrost wynagrodzen i zatrudnienia) pozostajga dobre. Po odwrdceniu efektow
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substytucyjnych dynamika roczna sprzedazy powinna by¢ w kolejnych miesigcach
zblizona do 8-10% r/r.

Tradycyjnie wyekstrahowaliSmy z danych o sprzedazy deflatory sprzedazy, w tym
deflator sprzedazy bazowej. Co ciekawe ten ostatni wskazuje na znaczne przyspieszenie
inflacji popytowej (wzrost o 1pp w stosunku do grudnia). Kwestig interpretacji pozostaje,
czy jest to tak szybkie przetozenie podwyzki VAT na ceny towaréw z tej grupy, czy
rowniez odtozone i skumulowane w czasie podwyzki cen detalistow.

Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz deflator
bazowy (po wytgczeniu sprzedazy zywnosci i paliw)

=& Deflator bazowy r/r

Deflator r/r

Dane o sprzedazy przetozyly sie na spadek rentownosci na krétkim koncu krzywej
dochodowosci w skali 2-3pb. Ztoty pozostat stabilny. Stabsze dane o sprzedazy, pomimo
oczywistych mechanizméw stojacych za tg negatywng niespodzianka, majq pewien
potencjat do wygaszenia oczekiwan na rychte podwyzki. Tak tez mogg oddziatywac na
cztonkdw RPP. Naszym zdaniem wskazaniem co do przysztotygodniowej decyzji RPP o
stopach jest tez (nieprzypadkowy) wywiad z prezesem NBP z poniedziatku. Prezes Belka
nie wydaje sie przerazony niedawnym wysokim odczytem inflacji i naszym zdaniem
sugeruje nawet odczekanie z momentem kolejnej podwyzki stép procentowych.
Oceniamy wiec, ze istnieje wieksze prawdopodobienstwo, ze RPP nie podniesie stdp na
marcowym posiedzeniu — przyznajemy tym samym, ze opinie RPP zmieniajq sie jak w
kalejdoskopie (jastrzebi wywiad z Belkg z poczatku stycznia, potem jastrzebie ,Minutes”,
teraz chtodzenie oczekiwan na podwyzki przez Belke i Glapinskiego...).

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
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Rynek walutowy

— EURUSD kontynuowat wczoraj wzrosty ustanawiajgc nowe lutowe maksima na poziomie

Fixing NBP 1,3780. EUR nieustannie wspierajg oczekiwania na podwyzki stop procentowych w strefie
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

euro (poczatek cyklu wyceniony jest juz w drugiej potowie roku). Forsowanie oporu na
poziomie 1,3790 przychodzi z trudem, co $wiadczy¢ moze o wyczerpaniu potencjatu
aprecjacyjnego EUR. Dzi$é dane o zamdwieniach na dobra trwate w USA, tygodniowe dane

z rynku pracy oraz sprzedaz nowych domoéw (przypomnijmy, ze wczoraj sprzedaz na rynku

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/IPY 113.380 1,33-37 z ryzykiem w dot.
EUR/PLN
USD/PLN Na zlotym polowanie na stop lossy usytuowane obecnie w okolicach 4zt za euro.

CHF/PLN Ostabienie nastrojow na polskiej walucie to wynik wzrostu awersji do ryzyka (trudno

wtdrnym okazata sie wyzsza od oczekiwan). Utrzymujemy na ten tydzien przedziat wahan

sadzi¢, ze stan ten w najblizszych dniach ulegnie zasadniczemu odwrdceniu) oraz bardziej
gofebich komentarzy RPP. W najblizszym czasie polskiej walucie nie bedq takze sprzyjac
zmiany rekomendacji bankdw inwestycyjnych (z dtugich pozycji w ztotym do neutralnych i
krotkich). Wczorajsze dane o sprzedazy i stopie bezrobocia bez wptywu na kurs. Dzi$
prawdopodobnie EURPLN bedzie kontynuowat ostabienie w kierunku 4zt.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD powyzej linii trendu spadkowego, niemniej jednak
kolejne niepowodzenie odnotowane na linii oporu 1,3771. 1,3680 1,3859
Kluczowe dzisiejsze zamkniecie. Utrzymanie powyzej linii trendu 1,3578 1,3771
spadkowego umozliwia ataki na 1,3771 oraz 1,3859. W 1,3411 1,3741
przeciwnym razie oczekujemy korekty z pierwszym celem na

poziomie 1,3578.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Pogorszenie momentum na ztotym. Notowania zatrzymaty sie na
razie na 200 dniowej Sredniej (3,9861). Przebicie otwiera droge do 3,9603 | 4,0272
testowania 4,02 a nastepnie 4,06. Na razie brak dywergencji na 3,9000 | 3,9880
oscylatorze, ktéra mogtaby sugerowac odwrocenie trendu krotkoi 3,8732 | 3,9900
($rednio?) terminowego trendu deprecjacyjnego.

Daily EURPLN Dzienny 713/2010 - 3/9/2011 (WAR)
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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 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
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO 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 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] . PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. — JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~ SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, 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.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

Pp-



