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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ  GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO
POL 10:00 PKB, r/r IVkw. 4,4% 4,4% 4,2%
USA 14:15 ADP styczen - 180tys. 187tys.
USA 20:00 Bezowa Ksiega - - - -

POL Po 13 Decyzja RPP - 3,75% 3,75% 3,75%

Dzi$ publikacja danych o PKB za IV kwartat
Dane zostang opublikowane o godzinie 10:00. Spodziewamy sie, ze tempo wzrostu PKB
wyniosto 4,4% w ujeciu rocznym. Motorem wzrostu pozostanie konsumpcja prywatna,
ktéra odnotowata dynamike ponad 4% (przyspieszeniu ulegta rowniez prawdopodobnie
konsumpcja publiczna). Inwestycje odnotowaly wzrost w okolicach 1,5% w ujeciu
rocznym a kontrybucja zmian zapasdw pozostata dodatnia w okolicach 1pp.

Dzis decyzja RPP
Z jednej strony relatywnie jastrzebie ,Minutes” po styczniowym posiedzeniu, z drugiej
naszym zdaniem symptomatyczny wywiad z prezesem Belka, ukierunkowany na
zmniejszenie oczekiwan na podwyzki stdp. Stad tez nie spodziewamy sie zmian stop
procentowych NBP.

RPP jest przede wszystkim zainteresowana trwatoscig szokéw paliwowo-zywnosciowych i
ich przeniesieniem na wskaznik inflacji. Wiekszos¢ bankierow centralnych na $wiecie
uznaje obecne szoki za przejsciowe i taki jest prawdopodobnie dominujacy poglad RPP.
Fakt ten bedzie odzwierciedlony w publikowanej projekcji inflacyjnej: $ciezka na 2011 rok
zostanie podniesiona przez szoki oraz wptyw podatkéw posrednich (ciekawe, czy RPP
zdecyduje sie na publikowanie Sciezki inflacji po wytaczeniu efektéw ,pierwszej rundy”
zmian podatkéw, wzorem Narodowego Banku Czech i Narodowego Banku Wegier?),
natomiast $ciezka na 2012 rok bedzie juz prawdopodobnie opadajaca. Wsparciem dla
szybkiej podwyzki nie sg ostatnie dane ze sfery realnej (wydaje sie, ze korekte na
sprzedazy detalicznej RPP uznaje za stabo$¢, duzym znakiem zapytania pozostang
wczorajsze dane o PMI). Uwazamy, ze RPP poczeka na rozwdj sytuacji (mozliwa kolejna
runda zawirowan zwigzanych ze szczytem UE w marcu), zwilaszcza ze podwyzka
styczniowa mogta by¢ substytutem podwyzki marcowe;j.
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Zaskakujaco niski odczyt polskiego PMI na tle europejskich wzrostow

W lutym 2011 roku wskaznik PMI dla Polski spadt do 53,8pkt. z 55,6pkt. w styczniu i
wobec konsensusu na poziomie 56,0 pkt. Wskaznik powyzej 50 pkt. wskazuje na ciagty
(od pazdziernika 2009), acz zdecydowanie wolniejszy wzrost w sektorze przemystowym
(indeks spadt do poziomu sprzed szesciu miesiecy).

Nizsza warto$¢ wskaznika w lutym byta gtéwnie wynikiem stabszego wzrostu liczby
nowych zamoéwien (waga 0,3 w indeksie). Najnowsze dane wskazaty na najwieksze
spowolnienie liczby nowych zamdwien od listopada 2008 roku, gtdwnie krajowych — co
jest istotng zmiang w porownaniu ze styczniem, kiedy liczba nowych zamoéwien
odnotowata bardzo szybkie tempo wzrostu, a respondenci wskazywali ha wzrost popytu.
W styczniu wskaznik nowych zamdwien eksportowych byt najwyzszy w historii, co moze
tlumaczy¢é obecng korekte do nizszych pozioméw (pomimo ostabienia ziotego w
minionym miesigcu). Tempo wzrostu produkcji ostabto trzeci miesiac z rzedu - sub-indeks
produkcji spadt w lutym z 58,0 pkt. do 56,9 pkt. (jednak wskaznik powyzej 50 pkt.
wskazuje ciagle na nieprzerwany wzrost produkcji od dziewietnastu miesiecy). Zalegtosci
produkcyjne wzrosty pigty miesigc z rzedu, jednak w nieco stabszym tempie. Najlepszy
wynik odnotowato zatrudnienie w sektorze przemystowym, ktore wzrosto siGdmy miesigc
z rzedu, a tempo tego wzrostu przyspieszyto do najszybszego poziomu od ponad trzech i
pét roku. W lutym nadal trwata presja na dostawy do producentéw w polskim sektorze
przemystowym, a $redni czas dostaw nadal sie wydtuzat.

W lutym tempo inflacji kosztéw produkcji ostabto w stosunku do styczniowego rekordu
(brak efektu podwyzki VATu ze stycznia), jednak ciagle byto trzecim najszybszym w
historii badan (wzrost cen metali, energii i ustug transportowych). W odpowiedzi na to
firmy podniosty ceny swoich wyrobow w najszybszym tempie od maja 2004 roku, co
wskazuje na stosunkowo szybkie dziatanie mechanizmu przerzucania wyzszych kosztow
produkcji na ceny wyrobdw gotowych.
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Przedstawiona kompozycja wskaznika wskazuje raczej na jednorazowy spadek
wskaznika, a nie poczatek nowej tendencji — firmy nie zwiekszajq zatrudnienia, gdy
spodziewajg sie spadku popytu lub w sposdb wyrazny go obserwuja. Uwazamy, ze

spadek wskaznika ma charakter przejsciowy — zgodny z rytmem efektow substytucyjnych
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obserwowanych w ubiegtym roku (prawdopodobnie nieprzypadkowo wskaznik obnizyt sie
do pozioméw  wrzesniowo-pazdziernikowych, kiedy zaobserwowano  poczatki
wspomnianych efektow substytucyjnych). Nie widzimy tez zaburzen na agregatach
sprzedazowych (po wylaczeniu samochoddéw sprzedaz detaliczna wykazuje od kilku
miesiecy stabilne tempo wzrostu). Cho¢ nizszy PMI generuje ryzyko dla nizszej produkcji
przemystowej w lutym oraz mozliwos¢ nieznacznego spowolnienia tempa wzrostu PKB,
beda to efekty przejsciowe.

Kolejne wzrosty PMI w strefie euro
Wskaznik PMI w przemysle w strefie euro wzrdst w lutym do poziomu 59pkt. osiggajac
najwyzszy poziom od czerwca 2000 roku. Wzrost bazuje na wiekszosci krajow strefy —
jedynie grecki PMI zanotowat spadek, ciagle utrzymujac sie na poziomie ponizej 50 pkt.
Tym samym ozywienie w przemysle obejmuje juz nie tylko tradycyjne motory wzrostu
strefy euro (Niemcy, Francje) ale takze kraje peryferyjne jak Hiszpania, Wiochy czy
Irlandia, ktére borykaja sie z konsolidacja fiskalna.
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Wskazniki nowych zamdwien europejskich i eksportowych oraz produkcja osiggnety
rekordowe poziomy, podobnie koszty produkcji i ceny wyrobdéw gotowych oraz
zatrudnienie. Wyjatkiem byly tylko Grecja i Hiszpania, dla ktorych stabsze wskazniki
odzwierciedlity staby popyt wewnetrzny oraz problemy rynku pracy. W normalnych
warunkach obecne poziomy PMI uzasadniatyby podwyzki stdp ECB — rozumowanie takie
moze jednak nie by tak precyzyjne niz dotychczas z uwagi na bardzo umiarkowane
wzrosty ptac wypracowane w uktadach zbiorowych w Niemczech. Moment zacie$nienia
odwleka takze zaangazowanie ECB w zarzadzanie ptynnoscig bankdw strefy euro.

Dalszy wzrost wskaznika ISM w USA
Wskaznik ISM dla przemystu w USA wzrést w lutym o 0,6pkt. do poziomu 61,4 pkt. 19 z
rzedu wzrost wskaznika wynika z poprawy perspektyw dla produkcji zwigzanej ze
wzrostem liczby nowych zamoéwien. Komfortowym czynnikiem dla amerykanskich
przedsiebiorcéw jest rowniez poprawa perspektyw dla eksportu. Jedynym komponentem
wskaznika, ktory zanotowat nizszy odczyt niz przed miesigcem sg zapasy (spadek o 3,6
pp. do poziomu 48,8 pkt.), jednak przy wzrostach produkgji i zamoéwien wydzwiek tego
wskaznika jest jasny — przedsiebiorstwa czyszcza magazyny, aby sprostaé popytowi
(jednoczesnie efekt ten niweluje czes¢ ryzyk zwigzanych ze spadkiem stosunku nowych
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zamowien do zapasdw, ktory byt ostatnio obserwowany).

Wyzszy od oczekiwan odczyt wskaznika (oczekiwano utrzymania sie indeksu na poziomie
60,8pkt.) pozytywnie rokuje dla tempa wzrostu PKB w USA w I kw. 2011 r. (patrz
wykres). Co wiecej, potwierdza pozytywne momentum amerykanskiego przemystu (o

mozliwej zmianie kompozycji produkowanych ddbr pisalismy kilka dni wczesniej). Duza

iloS¢ ryzyk (wzrosty cen ropy to z jednej strony ryzyko dla wzrostu, z drugiej ryzyko dla

inflacji) sugeruje, ze ocena gospodarki przedstawiana przez Fed pozostanie ostrozna,

zgodnie ze stwierdzeniem, ze prdg zmian dla programu zakupu aktywoéw usytuowany

jest wysoko (w kazda strone); kluczowa pozostanie stopa bezrobocia.

Dzisiejsza

~Bezowa Ksiega” powinna potwierdzi¢ pozytywny obraz amerykanskiej gospodarki.
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Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD nieco stabszy. Kurs ma wyrazne problemy ze sforsowaniem oporu na poziomie
1,3856. Euro nie wpierata takze nieco wyzsza awersja do ryzyka (mimo bardzo dobrych
danych o PMI). Dzi$ publikacja indeksu ADP oraz Bezowej Ksiegi. Oczekiwania na ADP
ustawione sg wysoko, za$ Bezowa Ksiega nie powinna by¢ zaskoczeniem. Stad tez wptyw
tych publikacji powinien ujawni¢ sie jedynie w przypadku negatywnej niespodzianki.
Niespodzianek nie bedzie tez w najnowszym wystapieniu Bernanke — bankierzy centralni
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Fixing NBP (w tym réwniez M. King z Banku Anglii, ktory juz nie raz wykazat sie na tym polu bardzo
EUR/PLN dobrym wyczuciem) uwazajq problem inflacji za przejsciowy.
USD/PLN
CHF/PLN

Ztoty stabszy. Polskiej walucie zaszkodzita przede wszystkim awersja do ryzyka
(inwestorzy zrealizowali takze, po osiggnieciu waznych pozioméw technicznych, zysk na

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY 112.760

krotkich pozycjach w EURPLN i teraz prawdopodobnie znéw zajete zostaty dtugie). Dzi$
dane o PKB — oczekiwania ustawione sa na 4,4% i nie powinno by¢ duzej niespodzianki
EUR/PLN (przedziat 4,2-4,5% wynika z wczeéniejszej publikacji catorocznej). Rowniez ze strony RPP
USD/PLN nie spodziewamy sie zaskoczenia w postaci podwyzki stop. M. Belka réwniez nie bedzie sie

CHF/PLN obecnie chciat wytamywac z myslenia o inflacji jako fenomenie przejsciowym. Ztoty moze

dzi$ dalej tracic.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

1,3859 na razie powstrzymuje marsz kursu w gdre. Cel na tym
poziomie pozostaje bez zmian. Notowania moga wspigé sie w 1,3771 1,4074
przeciggu tygodnia jeszcze wyzej do linii $rednioterminowego 1,3744 1,3952
trendu aprecjacyjnego USD (1,3971). Na tych poziomach 1,3680 1,3859
spodziewalibysmy sie wejscia rynku w faze gtebszej korekty.

Na razie jednak pozytywnie powyzej 1,3680.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Zgodnie z przewidywaniami lekko ponizej 3,96 nastgpita realizacja
zyskow i kurs zawrdcit na pdinoc. Dzi$ juz jesteSmy powyzej 3,9603 | 4,0272

MA200 i bedziemy prawdopodobnie testowaé ostatnie maksima. 3,9000 | 4,0000
3,8732 | 3,9840
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8/31/2010 - 4/5/2011 (WAR)

Daiy EURPLN Dzienny
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
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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
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,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A, (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ' Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA N[EZALEZ'NEJ, 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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