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Makroekonomia
Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej i ,Minutes” RPP

Dzi$ o godzinie 10:00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej w grudniu. Spodziewamy
sie rocznego odczytu na poziomie 21,8% (konsensus rynkowy: 20,3%). U podstaw prognozy
lezg wysokie wzrosty sprzedazy dobr trwatych — samochodéw, mebli, artykutéw RTV i AGD —
ktére stymulowane sg przez wysokie dynamiki funduszu ptac i kredytdw konsumpcyjnych. W
kierunku wyzszego odczytu wskaznika dziata¢ bedg réwniez wyzsze (gtownie w stosunku
rocznym) ceny zywnosci i paliw. Z uwagi na przesuniecie zainteresowania na sfere globalna,
dane o sprzedazy mogg mie¢ relatywnie mate znaczenie dla rynku. Podobnie jak ,Minutes” z
grudniowego posiedzenia (ktorych publikacja przewidziana jest na godzine 14:00), ktére w
obliczu najnowszych danych z gospodarki $wiatowej bedg sprawia¢ dos¢ ,historyczne”
wrazenie.

Fitch nie widzi potrzeby podniesienia ratingu dla Polski

Podniesiony 12 miesiecy temu rating (na A minus z perspektywg stabilng) nie ulegnie w
najblizszym czasie zmianie. Zmiana oceny w perspektywie 3 lat zalezy w szczegdlnosci od
kondycji sektora finanséw publicznych oraz perspektyw wzrostu gospodarczego (5-5,5% w
2008 roku). Jak na razie stabilny wzrost gospodarczy oraz rzadowy plan
ograniczenia deficytu i dlugu publicznego oddziatuja na korzys¢ Polski. Agencja
chce sie jednak przyjrze¢, w jaki sposob polityka fiskalna bedzie reagowata na
zmieniajacy sie cykl koniunkturalny.

Wczoraj zakonczyly sie prace sejmowe nad ustawa budzetowg na 2008 rok. Jak juz
wspominalismy wczesniej, bedzie ona w duzej mierze kontynuacja polityki poprzedniej ekipy
rzadzacej. Kolejnych postanowien w sprawie ratingu Polski mozemy oczekiwac dopiero pod
koniec 2009 roku, kiedy znane bedq szczegdty nowej ustawy budzetowej na 2009 rok.
Obecny budzet trafi do konca tygodnia do prezydenta, ktéry ma 7 dni na jego podpisanie.

Dane ze sfery realnej strefy euro

Wstepne szacunki indeksu PMI dla strefy euro wskazujg na jego obnizenie w sektorze ustug
(53,1 pkt. w grudniu i 52,0 pkt. w styczniu) i utrzymanie grudniowego poziomu w
przetwérstwie przemystowym (52,6%). W przypadku przetworstwa przemystowego
odnotowano szybszy wzrost biezacej produkcji (co nalezy odczytac jako duze osiggniecie
zwazywszy ha wysoki kurs euro i wysokie ceny energii). Z drugiej strony tempo wzrostu
zamowien nieco ostabto, co moze wyprzedza¢ réwniez nieco gorsze wyniki produkcji w
nadchodzacych miesigcach. Z kolei nizszy odczyt w sektorze ustug jest wiedziony gtéwnie
ostabiajagcym sie sentymentem, chodz trzeba przyznaé, ze moze takze odzwierciedla¢ echa
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kryzysu subprime z USA.

Grozba recesji w strefie euro wydaje sie na razie bezpodstawna. Mozemy moéwi¢
co najwyzej o spowolnieniu, ktére w znacznym stopniu bylo oczekiwane. W tej
sytuacji za dobrg monete mozemy wzig¢ wysoki odczyt nowych zaméwien w listopadzie,
ktérych realizacja odbywac sie bedzie w I kwartale. Kierunek, ktéry wytyczyt Fed oraz
powoli obnizajace sie wskazniki koniunktury moga skioni¢ EBC do nieco
wczesniejszych obnizek, ktore moga sie pojawic juz w II kwartale.

Posiedzenie RPP, 30. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 50 bps 0%
Podwyzka o 25 bps 60%
Stopy bez zmian 40%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4620 EUR/JPY 155,80 EUR/PLN 3,6220 USD/PLN 2,4775

EUR/PLN USD/PLN
3,6577 | 2,5263 Awersja do ryzyka powrdcita podczas wczorajszej sesji (pomimo starari Fed), przy kolejnych

spadkach notowari europejskich gietd rost popyt na obligacie, ponownie zyskiwalty na
wartosci jen oraz frank szwajcarski. Do ostabienia euro (EUR/JPY znizkowat do poziomu
152,85... EUR/USD odp. do 1,4510) przyczynity sie pogloski o moziiwej obnizce stop w
strefie euro, wsparte stabszymi danymi makro (PMI). Kolejng zmiane nastrojow przyniosta
sesja nowojorska — wraz z poprawq sentymentu na Wall St. kursy EUR/JPY oraz EUR/USD
powrdcity do poziomow z otwarcia sesji europejskiej. W przypadku trwalszego ocieplenia
nastrojow prawdopodobne wydaje sie dalsze ostabienie dolara oraz wzrost popytu na rynki
wschodzace.

Weczorajsze ostabienie ztotego okazato sie ograniczone (3,6420/50) i krotkotrwate,
powodowane w znacznej mierze pojedynczym duZym Zzleceniem kupna euro. Dzisiejsze
otwarcie sesji ok. 3,6220 - wraz z poprawg nastrojow na rynkach bazowych - sugeruje test
kluczowego w  krotkim terminie poziomu wsparcia 3,6200/3,6190; przetamanie moze
uruchomic zlecenia s/l na dtugich pozycjiach w euro (celem w takim przypadku staje sie
3,6050 / 3,6000 EUR/PN.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po odbiciu od poziomu wsparcia 1,4510/25 oraz konsolidacji
powyzej (wsparcia) 1,4570 prawdopodobny wydaje sie test 1,4570 1,4765

poziomu oporu 1,4650 (ewentualnie 1,4690/00). 1,4525  1,4690
1,4470 1,4650
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Powr6t EUR/PLN w okolice 3,6200-50 oraz ocieplenie nastrojow
sugerujg test poziomu wsparcia 3,6220/3,6190 (mozliwe stoplosy 3,6190 3,6700

na dtugich pozycjach w euro). Kolejny poziom wsparcia (cel) 3,6050 3,6500
3,6050/20. 3,5900  3,6345
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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kkKRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r grudzien 21,8% 20,3% 19,2%
GER 11:00 Indeks IFO styczen - 102,5 pkt. 103,0 pkt.
POL 14:30 RPP , Minutes” grudzien - - -
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezr. tydz. do 18.01 - - -
USA 16:00 Home sales grudzien - 4,95 min 5,0 min

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC
ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM
OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W
OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA
CHARAKTER WYtACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZ Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESJIONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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