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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 9:00 PMI Luty 56,3pkt. 56,0pkt. 55,6pkt.
EMU 10:00 PMI w przemysle Luty - 59,0pkt. 59,0pkt.
USA 16:00 ISM w przemysle Luty - 60,8pkt. 60,8pkt.

Dzi$ publikacja indeksu menedzerow logistycznych (PMI)
Dane zostang opublikowane o godzinie 9:00. Spodziewamy sie, ze PMI osiggnat w lutym
poziom 56,3pkt. wobec konsensusu rynkowego usytuowanego na 56,0pkt. Przyczyna
wzrostu indeksu jest przede wszystkim dalsza poprawa sytuacji w gospodarce
niemieckiej (mierzona wzrostami indeksow Ifo oraz PMI), a wsparciem dla eksporterow
powinno byc¢ ostabienie ztotego odnotowane w lutym.

Inflacja HICP nieco ponizej oczekiwan

Inflacja (HICP) w strefie euro wyniosta w styczniu -0,7% m/m (wzrost o 2,3% r/r).
Zgodnie z oczekiwaniami inflacja utrzymuje sie na poziomie powyzej celu wynoszacego
~nieco ponizej” 2% r/r, jednak ostatni wzrost okazat sie marginalnie nizszy od oczekiwan
rynkowych (nie spowodowato to jednak redukcji oczekiwan na podwyzki stdp). Rosnaca
inflacja to przede wszystkim wynik utrzymujacej sie wysokiej dynamiki cen energii
(wzrost o 3,0% m/m) i zwigzany z tym wzrost cen w transporcie (1,0% m/m). Po
wytaczeniu cen energii i zywnosci nieprzetworzonej inflacja w krajach strefy euro
wyniosta -1,3% m/m (1,2% r/r).

W przekroju regionalnym inflacja w najwiekszych krajach strefy utrzymuje sie na
poziomie bliskim celu (w Niemczech 2,0% r/r, we Francji 1,9% (dane wstepne).
Podwyzszone tempo wzrostu cen obserwowane jest w wybranych krajach PIIGS:
Portugalii (3,6% r/r), Grecji (4,9% r/r) i Hiszpanii (3,0% r/r). Z okresu deflacji stopniowo
wychodzi z kolei Irlandia (0,2% r/r).

W najblizszych miesigcach inflacja powinna utrzymywac sie na poziomach nieznacznie
powyzej celu inflacyjnego. Poczawszy od marca czynnikiem tagodzacym wzrost inflacji w
ujeciu rocznym bedzie efekt bazy (w marcu 2010 r. wskaznik HICP wzrdst o 1,1% m/m).
Wocigz obecnym czynnikiem ryzyka sg z kolei ceny surowcéw, w tym przede wszystkim
ropy. Obawy o wzrost oczekiwan inflacyjnych oraz presje ptacowa (negocjacje ptacowe w
Niemczech nie przewidujg wzrostu ptac o wiecej niz 2% w ujeciu rocznym) znajduja_ sie
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na razie na dalszym planie (w ocenie rynku ECB nadal wierzy jedynie w ,garb” na $ciezce
inflacji a nie trwalg zmiane jej poziomu a ostra retoryka to substytut podwyzek stop
procentowych). Niemniej jednak ostatnie jastrzebie wypowiedzi ECB skfonig inwestoréw
do szukania stow kluczy w komunikacie ECB: ,wage pressures”, ,risk of second-round
effects”, ,unanchored inflation expectations”, nie wspominajac o stynnym ,vigilance”. Do
czasu posiedzenia ECB tendencja do ptaszczenia sie krzywej dochodowosci moze sie
utrzymywac: krotki koniec pozostanie wsparty oczekiwaniami na zaciesnienie monetarne,
dtugi z kolei moze cieszy¢ sie wcigz duzym popytem ze wzgledu na awersje do ryzyka
(spadki rentownosci). Spodziewamy sie, ze ECB zdecyduje sie na podwyzke stop
procentowych w drugiej potowie roku — niemniej jednak obecne oczekiwania rynkowe na
poczatek podwyzek juz w perspektywie 3-4 miesiecy wydajq sie przesadzone.

USA: Wysokie dochody, niskie wydatki

Dochody Amerykanéw wzrosty w styczniu az o $133,2 mld. do najwyzszego poziomu od
ponad 18 miesiecy (1% m/m w stosunku do grudnia kiedy wzrosty 0,4% m/m). Tak duzy
wzrost dochodu zwigzany jest przede wszystkim z uchwalonymi 17 grudnia 2010 roku
zwolnieniami z optat na ubezpieczenia spoteczne i przerzuceniu czeSci kosztdw na
pracodawcow (The Tax Relief, Unemployment Insurance Reauthorization and Job
Creation Act of 2010). Kategoria Skfadki na ubezpieczenia spoteczne, ktdra wplywa na
dochdd (ujemnie) z wagg ok. 7,5% zanotowata spadek wartosci o 9,3% m/m, a zatem
wplywa silnie dodatnio na dochdd dajac kontrybucje ok. 0,7% do zanotowanej dynamiki
1% m/m. Warto$¢ otrzymanych wynagrodzen wzrosta o 0,4% m/m w stosunku do 0,3%
m/m w grudniu (waga ok. 65% w wartosci dochodu), co tym bardziej podkresla
jednorazowy charakter tak duzego wzrostu w ujeciu miesiecznym. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze momentum dochoddw z pracy zostato utrzymane.
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Podobnie duzg dynamike zanotowat dochdd rozporzadzalny, ktéry wzrést o $78,3 mid.,
czyli 0,7% m/m. Wyjatkowo duza réznica w dynamikach miesiecznych miedzy
dochodem, a dochodem rozporzadzalnym (0,3 pp.) zwiazana jest z wygasnieciem ulgi
podatkowej Making Work Pay Tax Credit (bedacej czeScig programu naprawczego
wprowadzonego w lutym 2009 roku - The American Recovery and Reinvestment Act of
2009), co istotnie zwiekszyto dynamike kategorii podatkéw osobistych do 4,5% m/m z
0,7% m/m w grudniu ($rednia dynamika miesieczna z poprzednich szesciu miesiecy na
poziomie 0,9% m/m) i obnizyto dochdd rozporzadzalny.
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Wydatki Amerykandéw wzrosty w styczniu o 0,2% m/m wobec konsensusu o 0,2 pp.
wyzszego i po wzroscie 0,5% m/m w grudniu (po korekcie). Tym samym stopa
oszczednosci (jako % dochodu rozporzadzalnego) wzrosta do 5,8%. Niewielki wzrost
wydatkow wynika przede wszystkim z prawie zerowej dynamiki wydatkdw na ustugi
(zmalaty o $2 mid. w stosunku do grudnia). Dynamika wydatkéw na dobra wyniosta
0,7% m/m bazujac przede wszystkim na wzroScie wydatkow na dobra nietrwate. W
ujeciu nominalnym wydatki konsumentdéw wzrosty siddmy raz z rzedu, jednak realnie w
styczniu spadty o 0,1% m/m po raz pierwszy od ponad roku, co wskazuje na
spowolnienie dynamiki po bardzo wysokim odczycie 4,1% r/r za IV kwartat 2010 roku
(realnie). Nie jest jednak wykluczone, Ze staby styczen zostanie nadrobiony w lutym i w
marcu, zwiaszcza biorac pod uwage mozliwos¢ pojawienia sie opoznionych wydatkow w
zwigzku z wyzszym dochodem, a takze coraz wyzszy optymizm konsumentéw.
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Rekordowy poziom Chicago PMI

Indeks Chicago PMI wzrdst w lutym do rekordowego poziomu 71,2 pkt. - najwyzszego od
lipca 1988 roku i znacznie powyzej konsensusu na poziomie 68,8 pkt. Prawie wszystkie
sub-wskazniki zanotowaty wzrosty, miedzy innymi wskaznik nowych zamoéwien osiagnat
w lutym najwyzszy od 28 lat poziom 75,9 pkt. po 75,7 pkt. w styczniu, ocena poziomu
produkcji wzrosta szdsty raz z rzedu —wskaznik wynosi w lutym 78,2 pkt. po 73,7 pkt. w
styczniu, firmy przestaja tez mie¢ problemy z obstuga zamdwien oraz zapasami. Dwie
czarne owce to zatrudnienie oraz ceny. Wskaznik oceny zatrudnienia spadt w lutym z
64,1 pkt. do 59,8 pkt. Pomimo spadku warto$¢ powyzej 50 pkt. ciggle wskazuje na
.fozwéj” danej kategorii — sytuacja na rynku pracy poprawia sie, ale wolniej niz w
poprzednim miesigcu. Drugim wskaznikiem gorzej ocenianym s ceny — 60%
przedsiebiorcow zauwazyto wzrosty cen sprzedanych przemystu (tylko 2% spadki).
Wskaznik Chicago PMI jest dobrym benchmarkiem dla wskaznikéw ISM (zaréwno w
ustugach, jak i przemysle). Przy wycigganiu wnioskow warto jednak wzigé pod uwage
fakt, ze w ostatnich miesigcach ISM w przemysSle wzrost bardziej od regionalnych
wskaznikéw koniunktury.

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

Ztoty mocniejszy. Polskg walute wspierat przede wszystkim spadek awersji do ryzyka
(patrz notowania GBP/JPY oraz USD/JPY). Dzi$ publikacja danych o PMI. Je$li dane okazg
sie lepsze od konsensusu (nasz prognoza 56,3pkt.) mozna liczy¢é na pozytywne

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN

przetozenie na notowania zlotego.
CHF/PLN

EURUSD stabilny. Wspdinej walucie stuzy przede wszystkim zmniejszenie awersji do

Poziomy otwarcia _ _ o _ _ .
EUR/USD ryzyka oraz utrzymujace si¢ oczekiwania na zaostrzenie retoryki ECB. Wczorajsze dane z

EUR/JIPY 112.890 USA nie wywarly wiekszego wplywu na notowania, za$ nieco nizsza inflacja HICP
EUR/PLN spowodowata bardzo krétkotrwate i marginalne ostabienie EURUSD. Dzi$ publikacja
USD/PLN przede wszystkim indeksu ISM dla USA. Zaskoczenie musiatoby by¢ jednak duze, gdyz

CHF/PLN rynki dyskontujg obecnie doé¢ optymistyczny scenariusz dla USA.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

1,3859 na razie powstrzymuje marsz kursu w gére. Cel na tym
poziomie pozostaje bez zmian. Notowania moga wspial sie w 1,3771 1,4074
przeciaggu tygodnia jeszcze wyzej do linii $rednioterminowego 1,3744 1,3952
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trendu aprecjacyjnego USD (1,3971). Na tych poziomach | 1,3680

| 1,3859 |

spodziewalibySmy sie wejscia rynku w faze gltebszej korekty.

Daily QEUR=D2

11/17/2010 - 4/14/2011 (WAR)

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Dzi$ rano cel na poziomie 3,96 zostat osiggniety. Utrzymanie tego
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4.76 4.81
2Y | 5.16 5.21
3Y | 5.41 5.46
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
depo BID ASK
ON | 3.08 3.38
1M 3.73 3.93
3M 3.96 416
FRA BID ASK
1x2 | 4.04 4.09
1x4 | 4.28 4.34
3x6 | 4.57 4.60
6x9 | 4.89 4.92
9x12 | 5.12 5.18
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA F[NANSOW 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 PEENEJT WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC 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, REKOMENDACIA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
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NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO 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 OSW[ADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ  ZASIEGNILCIA NIEZALEZNEJ, PROFESJONALNEJ] ~ 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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