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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

11:00 | (EMU) HICP, final[luty]; konsensus 2,4% r/r, poprzednio 2,4% r/r (p)

Spodziewane utrzymanie poziomu powyzej celu 2% gfownie przez globalnie utrzymujace sie wysokie ceny energii i Z2ywnosci.
14:30 | (USA) Wydatki konsumpcyjne [luty]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio 0,7% m/m

15:45 | (USA) Chicago PMI [luty]; konsensus 67,5 pkt., poprzednio 68,8 pkt.

16:00 USA) Pending home sales [styczen]; konsensus -2,4% m/m, poprzednio 2,0% m/m

9:00 (POL) PMI [luty]; prognoza BRE 56,3 pkt., poprzednio 55,6 pkt.

Systematyczne wzrosty wskaznikow koniunktury Niemiec wplywaja na momentum polskiego przemystu. Wysokie odczyty
wskaZnikow wyprzedzajacych koniunktury w przemysle.

10:00 | (EMU) PMI w przemysle, final [luty]; konsensus 59,0 pkt., poprzednio 59,0 pkt. (p)

16:00 | (USA) ISM w przemysle [luty]; konsensus 60,8 pkt., poprzednio 60,8 pkt.

Rekordowo wysoki Phil. Fed. Index (39,5pkt. w lutym) moze by<¢ traktowany jako zapowiedz ponownie wysokiego odczytu.
Warto miec jednak na uwadze, ze ISM w przemysle rdst kilka miesiecy mocniej od wskaznikow regionalnych, co mogtoby
sugerowac pewng korekte mimo obecnych wzrostow wskaznikow regionalnych.

SRODA 2.03

10:00 | (POL) PKB [IV kw.]; prognoza BRE 4,4% r/r, konsensus 4,4% r/r, poprzednio 4,2% r/r

Sktadowe do wyliczenia po danych catorocznych. Konsumpcia powyzej 4% w ujeciu rocznym, 1,5% dynamika inwestycji.
Kontynuacja dodatniej kontrybucji zmian zapasow oraz moZliwy wysoki odczyt spoZycia publicznego.

Po 13 | (POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,75%, konsensus 3,75%, poprzednio 3,75%

Wysoki odczyt inflacii mogtby uzasadnic wyprzedzenie w podwyzkach stop procentowych. Jako Ze jednak prezes Belka nie
Jest zaniepokojony stabilnoscia oczekiwari inflacyjnych a wyzsza inflacie uznaje za przejsciowa, RPP da sobie wiecej czasu na
obserwowanie gospodarki.

14:15 | (USA) Wskaznik ADP [styczen]; konsensus 180tys., poprzednio 187tys.

Dwa ostatnie miesigce wykazaly znaczne roznice odczytu ADP od payrolli — moZliwy zatem powrdt do dfugookresowej
rownowagi” i dobry benchmark dla pigtkowych danych.

15:00 | (USA) Przeméwienie Bernanke przed Komisja Finansowa

20:00 USA) , Bezowa Ksiega”

CZWARTEK 3.03

10:00 | (EMU) PMI w ustugach, final[luty]; konsensus 57,2 pkt., poprzednio 57,2 pkt. (p)

11:00 | (EMU) PKB, rozbicie [IV kw.]; konsensus 0,3% kw/kw, poprzednio 0,3% kw/kw (p)

13:45 | (EMU) Decyzja ECB; konsensus 1,0%, poprzednio 1,0%

Nowy zestaw prognoz (inflacia w okolicach 2,2% w 2011 roku, potem 1,7%, podobny wzrost PKB w przedziale 1,6-1,7%).
Mozliwe przejscie na przetargi po stafej stopie, jednak prawdopodobnie nie od kwietnia, z uwagi na obecne rozszerzenie
spreadow przed szczytem UE.

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. Do 26.02]; poprzednio 391 tys.

16:00 | (USA) ISM w ustugach [luty]; konsensus 59,6 pkt., poprzednio 59,4 pkt.

Lepsze momentum niz w przemysle.
PIATEK 4.03

14:30 | (USA) Non-farm payrolls [luty]; konsensus 179 tys., poprzednio 36 tys.

Spodziewane odbicie z niskich poziomdw, do ktdrych przyczynita sie ciezka zima.

14:30 | (USA) Stopa bezrobocia [styczen]; konsensus 9,1%, poprzednio 9,0%

Po zaskakujaco niskim odczycie za grudzien (9%,) moze nastapic lekkie odbicie w gore, ciggle jednak w powolnym trendzie
spadkowym.

16:00 | (USA) Zaméwienia w przemysle [styczen]; konsensus 2,2% m/m, poprzednio 0,2% m/m
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USA: Rewizja w do6t PKB za IV kwartat

Wedtug nowych szacunkéw PKB w USA wzrost w IV kw. 2010 r. o 2,8% SAAR (wobec
konsensusu na poziomie 3,3%). Rewizja w dot poprzedniego szacunku (3,2%) wynika z
wyzszej niz poprzednio zakladano dynamiki importu oraz rewizji wydatkéw rzadowych i
konsumpcji prywatnej w dot. Pozytywnym aspektem jest z wyzsza niz poprzednio
zaktadano dynamika exportu, dzieki czemu rewizja PKB wyniosta tylko 0,4pp. Oprdcz
jednak negatywnej niespodzianki w zakresie poziomu wzrostu PKB, rozbicie danych
pozostaje korzystne: rosnie konsumpcja dobr trwatego uzytku (21,0%, wobec 7,6% w
111 kw.) a dochdd do dyspozycji zostat zrewidowany w gore w III kwartale.

Luzna polityka monetarna, odbudowa bilanséw gospodarstw domowych oraz pozytywne
skutki pakietu fiskalnego majg szanse na wydzwigniecie tempa wzrostu PKB
amerykanskiej gospodarki do okoto 4% w 2011 roku. Powolna poprawa sytuacji na rynku
pracy oraz obawy przed zbyt wczesnym zacie$nieniem polityki monetarnej (nawet w
obliczu biezacych wzrostéw inflacji, ryzyka zwigzane z przedwczesnymi podwyzkami stop
dominujg) powstrzymaja FOMC przed zmianami parametréw polityki pienieznej w 2011
roku. Pierwszych podwyzek oczekujemy w roku 2012.

Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Koniec tygodnia zbiegt sie z ostabieniem EURUSD. Spadki kursu nie zostaty wyhamowane
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

nawet przez nieco gorsze dane z USA (stabsza od oczekiwan rewizja PKB za IV kwartat).
Zadziataty jednak istotne poziomy techniczne (linia trendu Srednioterminowego trendu
aprecjacyjnego dolara). Niewykluczone, Zze ostabienie EUR miato zwigzek z

przetasowaniami bilansdbw na koniec miesigca. Pierwsze notowanie sesji azjatyckiej
przyniosto umocnienie europejskiej waluty. Prawdopodobnie taka tendencje bedziemy

Poziomy otwarcia ) )
EUR/USD obserwowac¢ w catym tygodniu, kiedy budowac sie beda (prawdopodobnie wybujate)

EUR/JIPY 112.360 oczekiwania na zaostrzenie tonu ECB, ktére sprawig, ze pierwszorzedne publikacje z USA
EUR/PLN zejda na drugi plan (ISM w przemysle, NFP). Wzrosty EUR mogaq sie jednak zatrzymac po
USD/PLN czwartkowym posiedzeniu a inwestorzy na celownik wezma problemy peryferii strefy euro,

CHF/PLN ktdre rozwazane bedg na marcowym szczycie. Spodziewamy sie przedziatu wahan 1,37-
40.

Ztoty mocniejszy, wspomagany przede wszystkim przez spadek awersji do ryzyka (mimo —
jeszcze w pigtek — spadajacego EURUSD). Ten tydzien uptynie pod znakiem danych. We
wtorek publikacja indeksu PMI (nasza prognoza powyzej konsensusu), ktory moze sie
okaza¢ wsparciem dla polskiej waluty. Negatywnej niespodzianki nie sprawig rowniez dane
o0 PKB (publikacja w $rode). Wplyw na ziotego bedzie miata takze decyzja RPP —
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oczekiwania rynkowe (kontrakty OIS) nie sg nastawione na podwyzke. Nie uwazamy
jednak, aby RPP zdecydowata sie na podwyzke stop procentowych juz na nadchodzacym
posiedzeniu — zwiaszcza po (naszym zdaniem symptomatycznym) wywiadzie Belki.
Wszelkie zaostrzenie retoryki ECB (czwartek) moze sie negatywnie odbi¢ na ztotym.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Linia trendu deprecjacyjnego wytrzymata napdr podazy. Cel na
poziomie 1,3859 pozostaje bez zmian. Notowania moga wspigc
sie  w przeciggu tygodni jeszcze wyzej do linii

Wsparcie Opor

1,3771 1,4074
1,3744 | 1,3952
1,3680 1,3859

$rednioterminowego trendu aprecjacyjnego USD (1,3971). Na
tych poziomach spodziewalibysmy sie wejscia rynku w faze
gtebszej korekty.
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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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3,9603 | 4,0272
3,9000 | 4,0000
3,8732 | 3,9900
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.77 4.82
2Y | 5.17 5.22
3Y | 542 5.47
4Y | 5.54 5.59
5Y | 5.59 5.64
6Y | 5.60 5.65
7Y | 5.60 5.65
8Y | 5.59 5.64
9Y | 5.58 5.63
10Y | 5.57 5.62

Daily EURPLN Dzienny 8/10/2010 - 4/6/2011 (WAR)
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IRS 5Yi2Y

depo BID ~ ASK WIBOR 3M i staweki FRA 58 0

FRA BID ASK
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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 /(OMPLETNOSC[ 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 ~ ZASIEGNILCIA 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.
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