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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 4.03 - - 368tys.
USA 14:30 Bilans handlowy (USD) styczen - -41,2mid -40,6mid

Po wysokim wzroscie zamowien w niemieckim przemysle — wysoki odczyt
produkcji przemystowej
Produkcja przemystowa w Niemczech wzrosta w styczniu o 1,8% m/m (wobec
konsensusu na poziomie 1,7% m/m). Po spadku w grudniu wynikajagcym z niekorzystnej
pogody wysoki wzrost zanotowano réwniez w budownictwie (36,3% m/m (!). Jest to
kolejny po wysokim wzroscie liczby zamoéwien w przemysle odczyt potwierdzajacy
pozytywny obraz sytuacji zaréwno tego sektora jak i catej niemieckiej gospodarki.

Po wylaczeniu wptywu wysokiej dynamiki produkcji budowlanej produkcja wzrostaby o
0,2%. Nie zmienia to jednak pozytywnego obrazu w samym przemysle — na odczyty
styczniowe i grudniowe wptywajg zaréwno zaburzenia zwigzane z pogodq jak i
zmieniajaca sie liczba dni roboczych. Procedura wyrdwnania sezonowego zwiaszcza na
krancach przedziatéw bywa zawodna i z tego powodu ostatnie odczyty mozna traktowaé
jako niedoskonale oczyszczone z drugiego czynnika.
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Na utrzymanie sie wzrostowego trendu w nadchodzacych miesiqcach, obok wspomnianej
wysokiej dynamiki zamdwien wskazujg rowniez wskazniki koniunktury (Ifo znajduje sie
na najwyzszych poziomach od 1969 r.) oraz dobre odczyty sprzedazy detalicznej (wzrost
0 1,4% w styczniu). W pierwszym kwartale 2011 r. za sprawg wysokiej warto$ci dodanej
w przemysle (patrz wykres) gospodarka Niemiec powinna rozwijaé sie w tempie 1%
kw/kw, a w catym roku — na ponadprzecietnym poziomie 3% r/r. W 2010 r. dynamika
wartosci dodanej w przemysle przekraczata 10% r/r we wszystkich czterech kwartatach.

Decyzja RPP, 5. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD stabilny. Po wczorajszych danych o produkcji przemystowej notowania
Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

zwyzkowaty (co wydaje sie dziwne biorgc pod uwage, ze dobre dane powinny zostac
zdyskontowane dzien wczesniej). Portugalii udato sie uplasowa¢ 1mld EUR dhugu, ale
spadku spreadow tylko na 3-latach (odpowiednio do emisji). Dzisiejsza, poranna obnizka

ratingu Hiszpanii przez Moody’s (perspektywa negatywna) sprowadzita kurs do nieco
powyzej 1,3800... Dysparytet stop oraz czynniki techniczne sugerujg w dalszym ciggu

Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR/JIPY 115.030 najblizszych dniach narasta¢, zwiaszcza ze obecnie przedstawiciele EU nie sg zgodni

potencjat do umocnienia EUR. Niemniej jednak, premia z problemy strefy euro moze w

EUR/PLN odnosnie ksztattu programu pomocowego (a wiasciwie zgoda panuje co do ogtoszonego
USD/PLN juz wolumenu funduszu ratunkowego). Dzi$ drugorzedne dane z USA: bilans handlowy

CHF/PLN oraz dane o liczbie nowych rejestracji bezrobotnych. Nie oczekujemy istotnego przetozenia
ich na kurs.

Zloty stabszy. Krajowej walucie zaszkodzit przede wszystkim spadek kursu EURUSD;
cztonkowie RPP pozostali wczoraj milczacy. Z RPP wyrazajacg matg che¢ do podwyzki stop
(duze podzielenie ws$rdd cztonkéw) zioty bedzie miat problemy z umacnianiem. Bez
wyraznego kierunku pozostaje tez sytuacja techniczna — uwazamy, ze range 3,96-4,00
zostanie w najblizszych dniach utrzymany. W obecnych warunkach wszelka korekta na
EURUSD (zmiany awersji do ryzyka, rozczarowanie propozycjami fiskalnymi w UE)
pociagnie za sobg ostabienie ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Notowanie ponizej linii trendu. Czym dtuzej potrwa konsolidacja
tym mniej prawdopodobny jest dalszy atak na 1,4280-1,4300. 1,3760 1,4281
Pozytywnie powyzej 1,3760. Przedtem wsparcie na poziomie 1,3680 1,4074
MA14. Przebicie w dét otwiera droge do 1,3525. 1,3525 1,3971
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Zrédio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN ponizej 200 dniowej S$redniej ruchomej. Testuje
krétkoterminowe $rednie. Przeciecie MA14 z MA200 moze stac sie 3,9603 | 4,0641

sygnatem do wyprzedazy ztotego. 3,9245 | 4,0272
3,9000 | 4,0000

Daily EURPLN Dzienny 9/2/2010 - 4/7/2011 (WAR)
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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 PEENET 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 ~ ZASIEGNILCIA 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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