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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB, rozbicie kw/kw IV kw. - 0,3% 0,3% (p)
EMU 13:45 Decyzja ECB - - 1,0% 1,0%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 26.02 - - 391tys.
USA 16:00 ISM w ustugach Luty - 59,6pkt. 59 4pkt.

Dzi$ decyzja ECB

Dzisiejsza decyzja ECB bedzie prawdopodobnie najwazniejszg od wielu miesiecy. Choé
nie spodziewamy sie zmiany stop procentowych, retoryka ECB powinna pozostaé
relatywnie jastrzebia (za symptomatyczne w tym zakresie nalezy uznac fakt, ze Trichet
nie temperowat jastrzebich wypowiedzi pozostatych czionkdéw Rady Gubernatoréw),
jednak trudno spodziewac sie czego$ ponad to, co zostato juz powiedziane. Niemniej,
inwestorzy beda poszukiwali w komunikacie stéw kluczy typu ,vigilance”, ,second-round
effects”. Na posiedzeniu zostang zaprezentowane wyniki nowych projekgji inflacyjnych
jednak uwazamy, ze ryzyka odnosnie Sciezek inflacji i PKB zostang na razie uznane
zostang za zbilansowane (oprécz prawdopodobnie klarownego stwierdzenia, ze inflacja
pozostanie wysoka w krotkim terminie). Nie spodziewamy sie takze radykalnych
rozwigzan w zakresie polityki ptynnosci — trzeci raz z rzedu ECB prawdopodobnie nie
popetni tego samego btedu przed kluczowymi wynikami szczytu UE — niemniej jednak
nalezy sie spodziewac przygotowania rynku na mozliwo$¢ wycofania przetargdéw po statej
stopie juz w kwietniu (wigzaca decyzja nie zapadnie jednak na marcowym posiedzeniu).

Przyspieszenie PKB w IV kwartale
PKB w IV kwartale przyspieszyt do 4,4% w ujeciu rocznym, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami. Kompozycja PKB réwniez nie jest zaskakujaca — z grubsza rzecz biorac
zgadza sie z wyliczeniami dokonanymi na podstawie podanych wczesniej danych za caty
rok.

Rozbicie od strony wydatkdéw wskazuje na dalsze przyspieszenie spozycia indywidualnego
do 4,1% (z 3,5% w poprzednim kwartale) i publicznego do 5,4% (z 4,3%) oraz
przyspieszenie inwestycji do 0,9% (z 0,4%). Eksport netto wykazat w IV kwartale
ujemna kontrybucje na poziomie -1,2pp. (jest to przede wszystkim wynik wyzszego
importu, zwigzanego z efektami substytucyjnymi na konsumpcji), rekompensowang z
nawigzkg przez wiekszg kontrybucje zmian zapasow (+2,1pp). Popyt krajowy po raz
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kolejny sie umocnit i wynosi obecnie 5,6% w ujeciu rocznym. Od strony wartosci dodanej
zmniejszyta sie jej dynamika w przemysle (+6,2% wobec +10,2% w poprzednim
kwartale), utrzymata w budownictwie (+6,6% wobec 6,1% w poprzednim kwartale),
zwiekszyta w kategorii ustugi rynkowe (+3,3% wobec +2,2% w poprzednim kwartale, od
kilku kwartatéw wyraZznie rosnaca $ciezka).

Wysoka dynamika spozycia indywidualnego nie jest zaskoczeniem z uwagi na
obserwowane pod koniec roku efekty substytucyjne. Obecnie oczekujemy zmniejszenia
dynamiki spozycia indywidualnego (I kwartat), jednak w kolejnych kwartatach powrdci
ono na wzrostowa $ciezke. Relatywnie niska pozostaje dynamika inwestycji. Uwazamy
jednak, ze inwestycje wkrotce przyspiesza, na co znajdujemy wiele dowoddw: 1) znaczne
wykorzystanie mocy wytwdrczych, 2) znaczny wzrost wydajnosci pracy, ktdry swiadczy o
znacznym stopniu zagospodarowania tego czynnika produkcji oraz o nieuchronnej
koniecznosci nadbudowy kapitatu, 3) duza poduszka ptynnosciowa przedsiebiorstw i
poczatek wzrostow kredytdw przedsiebiorstw (po wyeliminowaniu efektow kursowych).
Co wiecej, odsuniecie w czasie popytu inwestycyjnego wcale nie przesadza o
zakonczeniu cyklu. Opierajac sie na danych dla gospodarki amerykanskiej (odnoszac sie
do tak zwanych ,stylizowanych faktow”), takie opdznienie procesu inwestycyjnego
pojawiato sie w 20% przypadkow i nie przesadzato o zatamaniu cyklu. Stad tez
spodziewamy sie kontynuacji ozywienia w gospodarce polskiej. W 2011 roku tempo
wzrostu PKB osiggnie okoto 4,2% (jak juz wspomniano widoczne bedzie wyhamowanie
dynamiki PKB w I kwartale, zwigzane z koniecznoscia amortyzacji efektow
substytucyjnych — jest to juz widoczne w zachowaniu wskaznika PMI) a dynamika
inwestycji w catym roku stanie sie wyraznie dodatnia.

Stopy NBP bez zmian. Rada wyczekuje na bardziej zdecydowane sygnaty.
Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zdecydowata sie na zmiane stop procentowych.
Komunikat po posiedzeniu okazat sie stosunkowo tagodny, podobnie jak wypowiedzi
prezesa w czasie konferencji. W komunikacie zaprezentowano wyniki najnowszej
projekgji inflacyjnej (patrz wykresy ponizej).

Projekcja inflacji: Sciezka centralna Projekcja PKB: $ciezka centralna
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RPP podkresla, ze na $wiecie dochodzi do utrwalenia proceséw wzrostowych, jednak

czynniki  ryzyka pozostajg bez zmian: nierdbwnowaga fiskalna oraz  skutki
niekonwencjonalnej polityki monetarnej. W kontekscie biezacych wydarzenn zwrdcono
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uwage na napiecia na Bliskim Wschodzie i Afryce Potnocnej, w tym takze na mozliwos¢
wystgpienia dwojakich skutkéw wzrostu cen ropy naftowej: pro-inflacyjnych ale i anty-
wzrostowych.

Po bardzo optymistycznych styczniowych ,Minutes” w marcu RPP stata sie ponownie
bardziej ostrozna wzgledem oceny koniunktury w polskiej gospodarce. Zwrdcono uwage
na wysokie tempo wzrostu PKB w IV kwartale, generowane jednak nie przez inwestycje,
a konsumpcje. Komunikat nawigzuje tez do dobrych danych o produkgji, stabszych o
sprzedazy, wzrostow zatrudnienia i ptac (tu RPP wcigz uzywa przymiotnika
"umiarkowane"), a takze do wzrostu stopy bezrobocia. Podkre$lono juz niemal
tradycyjnie (fragment pojawia sie juz od wielu miesiecy) ograniczone kredytowanie
przedsiebiorstw i towarzyszacy mu szybki wzrost kredytow hipotecznych (wola RPP, aby
ograniczy¢ wzrost kredytowania w walutach obcych pojawia sie takze juz tradycyjnie na
koncu komunikatu). Odnosnie proceséw inflacyjnych RPP zaznaczyta przekroczenie przez
wskaznik inflacji gérnej granicy celu oraz egzogenicznos$¢ tego wzrostu. Brak odniesienie
do kursu walutowego w komunikacie a takze sugestie co do obecnie niewielkiego wptywu
RPP na kurs walutowy wydaje sie preludium do zaniechania eksperymentdéw z
celowaniem kursu walutowego i wiekszego skupienia uwagi na celu inflacyjnym (w
$rednim terminie).

Co do perspektyw krotkoterminowych, RPP przyjeta klasyczne podejscie wait-and-see.
Naptyw najblizszych danych moze juz nie stymulowac oczekiwan na agresywne podwyzki
stop (1 kwartat bedzie stabszy, jednak nie zmienia to naszym zdaniem pozytywnych
trendéw). Czynnikiem ryzyka pozostajq jednak oczekiwania inflacyjne, ktdre — zgodnie z
mechanizmem badan ankietowych — mogg w marcu wystrzeli¢ w kierunku 4%. Jesli
cztonkowie RPP juz rozpoznali mechanizm "obliczen" oczekiwan inflacyjnych, odczyt ten
nie zrobi na nich wrazenia (skoki oczekiwan sg jednak elementem ryzyka, ktory nalezy
bra¢ pod uwage, co pokazato posiedzenie wrzesniowe). Coraz bardziej prawdopodobne
wydaje sie wiec, ze Rada moze utrzymac stopy na obecnym poziomie réwniez na
posiedzeniu kwietniowym. Obecny ksztatt projekcji inflacyjnej, nota bene zgodny z
naszymi prognozami, i bardzo ostrozne stanowisko prezesa NBP sugeruje ze caly cykl
zacie$nienia zamknie sie prawdopodobnie w 75-100pb.

Pozytywna , Bezowa Ksiega”
Opublikowana wczoraj "Bezowa Ksiega" zawiera interpretacje informacji zebranych przed
18 lutego. Dalsza poprawa sytuacji widoczna jest zarowno w sprzedazy detalicznej,
przemysle oraz produkcji budowlanej. Sytuacja na rynku nieruchomosci pozostaje jednak
relatywnie staba, na co wskazuje zaréwno w dalszym ciggu niska sprzedaz jak i sama
produkcja. Poprawia sie réwniez sytuacja w ustugach niefinansowych. Dotyczy to przede
wszystkim takich obszaréw jak ustugi medyczne i prawne oraz ubezpieczenia, gdzie
obserwowany jest wzrost popytu wynikajacy z poprawiajacej sie sytuacji na rynku pracy.

Pozytywny obraz amerykanskiej gospodarki przedstawiony w Ksiedze stanowi
potwierdzenie informacji z biezacego tygodnia (wzrost wskaznika ISM, wypowiedzi Bena
Bernanke przed Komisja Bankowag i Finansowa, wzrost dochoddéw gospodarstw
domowych). Gospodarka amerykanska znajduje sie na wyraznej Sciezce ozywienia —
niepokojaca wydaje sie na razie sytuacja juz ,tylko” na rynku doméw (z uwagi jednak na
obserwowane tam nierownowagi ozywienie nastgpi stosunkowo pdzno) oraz na rynku
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pracy (jutrzejszy raport o NFP powinien jednak rozwia¢ przynajmniej cze$¢ czarnych
chmur, zwlaszcza biorac pod uwage odczyt ADP powyzej 200tys.).

Decyzja RPP, 5. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 50%o
Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD mocniejszy przed posiedzeniem ECB. Mimo, Ze trudno sie spodziewac, aby ECB
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

brzmiat mniej jastrzebio niz poszczegdlni cztonkowie Rady Gubernatoréw faktem jest, ze
rynek dyskontuje obecnie okoto 60% szanse na podwyzke stop procentowych w czerwcu
(wiecej o ECB powyzej w sekcji makro). Mozliwe jest zatem ,relief steepening” w

segmencie 2-10Y, co réwniez mogtoby prowadzi¢ do ostabienia EURUSD - zwtlaszcza, ze
kurs osiggnat juz praktycznie cel na poziomie analizy techniczne;j.

Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR/JIPY 113.520 Ztoty stabilny. W pierwszej czesci dnia wrazenia na kursie nie zrobity ani dane o PKB, ani

EUR/PLN spory naptyw informacji fiskalnych (nizszy ale oczekiwany deficyt za caly 2010 rok,
USD/PLN 14,4mld zt deficytu po lutym, zapewnienie Rostowskiego, ze dtug nie przekroczyt w 2010
CHF/PLN roku 53,3% PKB). Inwestorzy czekali wyraznie na decyzje RPP. Brak podwyzki

spowodowat ostabienie ztotego, ktére wyhamowato (a nawet odwrdcito sie) po

posiedzeniu. Wydaje sie jednak, ze jest to bardziej efekt umocnienia EURUSD niz reakcja
na komunikat (uwazamy go za gofebi, zwlaszcza biorac pod uwage wyniki projekgcji
inflacyjnej), czy konferencje (oprécz stwierdzenia, ze RPP jest w cyklu podwyzek nie padty
zadne fakty, ktore miatyby sugerowac pospiech ze strony RPP). Jesli po decyzji ECB
dojdzie do redukcji oczekiwan na podwyzki w strefie euro, podobny los moze czekac (choc
w mniejszym stopniu) stopy w Polsce i tym samym mozemy obserwowaé ostabienie
ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

1,3859 ztamane. Do konca tygodnia notowania moga wspiac sie
W przeciggu tygodnia jeszcze wyzej do linii $rednioterminowego 1,3859 1,4281
trendu aprecjacyjnego USD (1,3971). Na tych poziomach 1,3771 1,4074
spodziewalibySmy sie wejscia rynku w faze gtebszej korekty. 1,3744 1,3971
Pozytywnie powyzej 1,3680.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ponizej MA200 ale momentum pozostaje deprecjacyjne. RSI
wrécito do $redniej, co moze sugerowac potencjat do dalszego
odbicia wyzej i dalszej deprecjacji PLN. Negatywnie dla PLN
powyzej 3,9603.

%8 07

21 28

| March 2011

04 11
| April 2011

Wsparcie (0]s]s]

3,9603 | 4,0272
3,9000 | 4,0000
3,8732 | 3,9840

18

9/4/2010 - 4/6/2011 (WAR)

Daily EURPLN Dzienny

RS, 56.494
[ WARSIST 774
WMM L,
06 13 20 27 04 11 18 25 01 08 15 22 29 06 13 20 27 03 10 {7 24 31 07 14 21 28 07 14 21 28 04
| Sept0 | Oct10 | Nov10 | Dect0 | Janti | Febti | Maril |
Zrédto: Reuter
5

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 3 MARcA 2011

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 POPARTEJ]  INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET WIARYGODNOSCI I 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
NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
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LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W]ADCZ4J,4, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, 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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