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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 PKB, preliminary IV kw. - 3,3% 3,2%
USA 15:55 Zaufanie kons. U. Mich. luty - 75,5pkt. 75,1pkt.

USA: znaczne wahniecie zamdéwien na dobra trwate

Zamowienia na dobra trwate w USA wzrosty w styczniu o 2,7% m/m za$ poprzedni
odczyt (grudzien) zostat zrewidowany w gore z -2,3% do -0,4%. Za wzrost zaméwien
odpowiedzialne sg cywilne zamdwienia na samoloty (+4900% w ujeciu miesiecznym ©).
Po wylaczeniu tej kategorii oraz wydatkdw militarnych zaméwienia na kapitatowe dobra
trwate odnotowaly spadek o 6,9% co jednak jest zjawiskiem normalnym na poczatku
kazdego kwartatu. Spadek jest jednak o tyle znaczacy (poréwnywalna skala jak w
styczniu 2009), ze utrzymanie dynamiki zamoéwien na dobra kapitatowe z wylaczeniem
samolotéw i wydatkéw militarnych na poziomie poprzedniego kwartatu bedzie utrudnione
— nie zmienia to jednak faktu, Zze trend na zamdwieniach na dobra kapitatowe tego typu
pozostaje rosnacy.

Powyzsze fakty wskazuja, ze nawet jesli przetwdrstwo przemystowe utrzymuje wysokie
wzrosty, dynamika popytu inwestycyjnego w pierwszym I kwartale 2011 bedzie nizsza
niz w IV 2010. Niemniej jednak mozna postawi¢ hipoteze, ze kompensujacq dla popytu
inwestycyjnego role spetnig wydatki konsumpcyjne napedzane ulgami podatkowymi, (w
duzym stopniu zaawansowang) odbudowg bilanséw gospodarstw domowych oraz nieco
lepszymi perspektywami na rynku pracy. Szczegdlnie ten ostatni element moze mieé
duze znaczenie dla popytu na trwate dobra konsumpcyjne, ktéry w $rodowisku wcigz
niskich stop procentowych miatby szanse na przyzwoity wzrost. Niewykluczone wiec, ze
struktura produkcji przemystowej w najblizszych miesigcach bedzie dryfowata w kierunku
ddbr konsumpcyjnych za$ uwaga obserwatoréw rynku przeniesie sie (majac takze na
uwadze faze cyklu koniunkturalnego) na wskazniki stricte konsumpcyjne (sprzedaz,
zaufanie konsumentoéw...).
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Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

Podwyzka 25 bps 20%
Stopy bez zmian 80%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Zmniejszenie awersji do ryzyka (patrz wyzsze notowania USDIPY) pozwolito na dalsze

Fixing NBP
EUR/PLN

wzrosty EURUSD w kierunku tegorocznych maksiméw na poziomie 1,3854. Cel nie zostat

jednak osiagniety. Nie wykluczamy, ze do dalszych prob ataku na ten poziom dojdzie
USD/PLN

takze dzisiaj — naszym zdaniem nie zakoncza sie one powodzeniem. Spadek awersji do
CHF/PLN

ryzyka powinien wspiera¢ EUR, jednak podstawowg determinantg wzrostdw kursu
Pozi omy otwar cia EURUSD wydajq sie oczekiwania na przyspieszone podwyzki stop procentowych w ot3aW|e
EUR/USD o rozpetanie kosztowej inflacji (stad ptaszczenie niemieckiej krzywej, z podpartym krétkim
EUR/JPY 113.030 koncem i spadajacym dtugim z uwagi na awersje do ryzyka — teraz jednak ten proces
EUR/PLN wydaje sie zastopowany, by¢ moze mozna czeka¢ na korekte tej tendencji). Stad tez

USD/PLN spadek awersji do ryzyka (Libia...) przetozy sie na spadki cen ropy i spadki oczekiwan na

CHF/PLN podwyzki. Dodajac do tego brzegowe pozycjonowanie na EUR oraz zblizajace sie ustalenia
odnosnie mechanizméw stabilizacyjnych nie widzimy czynnikéw, ktére mogtyby w dalszym
ciggu wspiera¢ wspding walute — przynajmniej w najblizszych tygodniach.

Po osiggnieciu istotnego poziomu technicznego na poziomie 4,00 EURUSD zawrdcit na
potudnie i dzi$ rano kwotowany byt po 3,9800. Wydaje sie, ze odptyw kapitatu od ztotego
osiggnat swoje apogeum. Dodajac do tego elementy prywatyzacji (Enea zostanie
sprzedana francuskiemu koncernowi podobno juz w pierwszym kwartale) oraz nieznaczne
uspokojenie na rynkach, ztoty moze w najblizszych dniach zyskiwac¢. Czynnikiem ryzyka
jest zachowanie EURUSD (cho¢ w przypadku redukcji na oczekiwania monetarne w strefie
euro ztoty nie powinien traci¢) oraz decyzja RPP — rynek nie wycenia podwyzki w marcu
(kontrakty OIS). Stad tez ewentualna podwyzka (w co jednak watpimy) mogtaby mie¢
pozytywny wplyw na polskg walute. Przestrzegamy jednak, aby pochopnie nie uznawaé
napie¢ politycznych na bliskim wschodzie za zakonczone.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Sforsowany opor 1,3771. Kolejnym celem beda styczniowe
szczyty na poziomie 1,3859. Tu jednak spodziewamy sie 1,3771 1,4074
zwyciestwa podazy jako ze rynek jest juz mocno wykupiony a 1,3744 1,3952
sytuacja fundamentalna bedzie w najblizszym czasie coraz 1,3680 1,3859
mniej sprzyjajaca EUR.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

4,00 na razie obronione (Fibo z listopadowych wierzchotkéw) i
notowania zdofaty zej$¢ ponizej 200 dniowej Sredniej.
tagodniejsze pozycjonowanie moze by¢ wsparciem dla ziotego.
Pierwszym celem jest powrdt do kanatu i poziom 3,9600.
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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 POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
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Rynek stopy procentowej, PLN
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RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] 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. 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
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSW[ADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] . PROFESIONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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