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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 12.01
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

WTOREK 13.01

14:30 | (USA) Bilans handlowy [listopad]; konsensus -51,9 mld USD, poprzednio -57,2 mid USD

SRODA 14.01
11:00 | (EMU) Produkcja przemystowa [listopad]; konsensus -5,8% r/r, poprzednio -5,3% r/r
14:00 | (POL) Inflacja CPI [grudzien]; prognoza BRE 3,3% r/r, konsensus 3,3% r/r, poprzednio 3,7% r/r
Zgodne z wzorcem sezonowym wzrosty cen Zywnosci, Znaczny 10% my/m spadek cen paliw. Inflacjia bazowa po wytaczeniu
cen energii [ Zywnosci spada z 2,9 do 2,8% 1/r (publikacja 21 stycznia).
14:00 | (POL) Podaz pieniadza M3[grudzien]; prognoza BRE 16,9% r/r, konsensus 17,8% r/r, poprzednio 18,1% r/r
Spadek dynamiki M3 w ujeciu 1/r ze wzgledu na efekty bazowe i stagnacje depozytow przedsiebiorstw. Zmniejszenie oaptywu
srodkow z funduszy inwestycyjnych.
14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [grudzien]; konsensus -1,2% m/m, poprzednio -1,8% m/m
Sprzedaz liczona po wylqczeniu samochodow -1,3% wobec -1,6% miesigc wczesniej, Czesc badari ankietowych
przeprowadzonych przed Swietami sugerowafta, Ze wydatki swigteczne nie beda az tak zte — stad tez lekka poprawa dynamiki
miesiecznej w porownaniu do listopada (uwaga jednak na rewizje).
20:00 | (USA) ,Bezowa Ksiega”

CZWARTEK 15.01

9:00 (HUN) Inflacja CPI [grudzien]; poprzednio 4,2% r/r

11:00 | (EMU) Inflacja HICP [grudzien]; konsensus 1,6% r/r, poprzednio 1,6% r/r

Spadek inflacii bazowej do 1,8% z 1,9% miesigc wczesniej potwierdza, Zze gwattowne hamowanie popytu zniwelowato
mozliwosc dostosowania cenowe w celu poprawy sytuacji kosztowej przedsiebiorstw. Powazne ryzyko zbyt niskiego (z punktu
widzenia celu ECB) tempa wzrostu cen w najbliZszych kwartatach.

13:45 | (EMU) Decyzja ECB; konsensus 2,0%, poprzednio 2,5%

Hamowanie gospodarki jest mocniejsze od wczesniejszych oczekiwari przedstawicieli ECB. W kregach ekonomicznych coraz
powazniej rozmawia sie 0 generowaniu oczekiwari inflacyjnych w celu mocniejszego obnizenia realnych stdp procentowych.
Jak na razie jednak scenariusz bazowy to dalsze obnizki stopy operacji refinansowych do 1%.

14:00 | (POL) Bilans C/A [listopad]; prognoza BRE -1,9 mld EUR, konsensus -2,0 mld EUR, poprzednio -2,2 mid EUR
Spadek eksportu na bazie EUR o0 16,5% r/r (spadki produkcji w gateziach eksportowych, bardzo niskie odczyty PMI, efekty
przewalutowania) i importu na bazie EUR o 12,4% r/r (spadki importu pojazdow i sprzedazy hurtowej sprzetu AGD, efekt
przewalutowania). Sezonowy wzrost salda transferow i dochodow.

14:30 USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 9.01]; poprzednio 467 tys.

PIATEK 16.01

14:30 | (USA) Inflacja CPI [grudzien]; konsensus -0,9% m/m, poprzednio -1,7% m/m

Niewielki wzrost inflacji bazowej spojny z powolnym spadkiem miar rocznych (oczekiwana inflacjia bazowa w wysokosci 0,1%
my/m po 0,0% w poprzednim miesigcu). Tempo wzrostu cen ponizej celu Fed w horyzoncie polityki pienieZnej.

15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [grudzien]; konsensus -0,8% m/m, poprzednio -0,6% m/m

Wykorzystanie mocy wytworczych na poziomie 74,7% (73,6% to minimum z recesji 2001/2002). Roboty publiczne
proponowane przez Obame (infrastruktura) mogq zapobiec znacznemu obnizeniu wykorzystania aparatu produkcyjnego
ponizej poziomdw obserwowanych podczas ciezkich recesji.

16:00 | (USA) Zaufanie konsumentéw U. Mich. [styczen]; konsensus 58,9 pkt., poprzednio 60,1 pkt.
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Makroekonomia
Przedterminowy wykup obligacji NBP

NBP zapowiedziat przedterminowy wykup obligacji zapadajacych w 2012 roku. Obligacje te
(ptacace zmienny kupon posiadajacym je bankom) wyemitowane zostaty w 2002 roku aby
zmniejszy¢ systemowg nadptynno$¢ sektora bankowego. Wartos¢ tych zobowigzan to 7,8
mld zt. Rozwigzanie takie zostato na przetomie roku zaproponowane przez prezesow dwoch
najwiekszych polskich bankdéw komercyjnych.

Wczesniejszy wykup obligacji NBP oznacza w praktyce dokapitalizowanie polskiego sektora
bankowego. Autorzy postulatu twierdza, ze srodki pozyskane z wykupu obligacji
postuza do kreacji dodatkowej akcji kredytowej. Nam wydaje sie, ze wykup
obligacji NBP wesprze rynek pieniezny i uczyni tanszym finansowanie obligacji —
oczekujemy wiec lokalnego rally na polskich papierach.

Nalezy podkreslic, ze ten kolejny juz instrument majacy wesprze¢ borykajacy sie z
problemami ptynnosciowymi sektor bedzie dodatkowo rozluzniat polityke monetarna. Nawet
przecietnie zorientowany czytelnik powinien jednak zauwazyé, ze kazde dodatkowe
poluzowanie polityki monetarnej (my oczekujemy, Zze réwniez cyklicznie bardziej
ekspansywna okaze sie polityka fiskalna, a deficyt zblizy sie do poziomu 3% PKB w 2009
roku) niekoniecznie musi by¢ spdjne ze strategia szybkiego wejscia najpierw do
ERM2 a potem do strefy euro. Nie ferujemy tu ostatecznymi wyrokami, ale dziatania te
(cho¢ uzasadnione spadajacym popytem i kryzysem finansowym) zwiekszajg ryzyko
niespetnienia ktdrego$ z kryteriow konwergencji w okresie najblizszych 2 lat. Zwiekszanie
ryzyka niespetnienia kryteriow konwergencji podczas pobytu naszego kraju w mechanizmie
ERM2 (a co do rychtego wejscia do ERM2 rzad podtrzymuje swoje zdanie, ze powinno ono
nastgpi¢ wiosng 2009, nawet przy braku konsensusu politycznego) zwieksza¢ moze takze
zmienno$C polskiej waluty. Oczywisécie, wydaje sie, ze natychmiastowa reakcja
rynkow finansowych na ogloszenie wejscia do ERM2 moze by¢ pozytywna,
jednak percepcja inwestorow moze podlega¢ znacznym, czesto gwattownych
zmianom.

Kolejna seria stabych danych z amerykanskiego rynku pracy

W grudniu zatrudnienie poza rolnictwem spadto w USA o 524 tys. Spadek byt nieco mniejszy
niz nalezatoby oczekiwac po katastroficznych wynikach badania ADP (spadek zatrudnienia o
693 tys.). Zrewidowano jednak dane za listopad (spadek zatrudnienia) z 533 tys. do 584 tys.
Spadki zatrudnienia obejmujq wszystkie (poza opieka zdrowotna i sektorem
rzadowym) sektory amerykanskiej gospodarki. BLS opublikowat réwniez nowe
szacunki stopy bezrobocia (wzrost z 6,8 do 7,2%) oraz zrewidowat o $rednio 0,1 pkt proc.
odczyty za minione poétrocze. Wydaje sie, ze znaczna czeS¢ nowych bezrobotnych
(zwhaszcza ci, ktorzy utracili dobrze ptatne prace w przetwoérstwie przemystowym) moze byc
zniechecona do aktywnego szukania (gorzej ptatnego) zatrudnienia.

Co do perspektyw amerykanskiego rynku pracy oczekujemy, ze réwniez styczen
przyniesie dalsze pogorszenie sytuacji na rynku pracy, a spadek zatrudnienia w
tym miesigcu moze sie okaza¢ najbardziej znaczacy w catym cyklu — rynek pracy
zwykle z opdznieniem reaguje na zmiany koniunktury, jednak wiele wskazuje, ze cze$c¢
przedsiebiorcow amerykanskich (zwtaszcza detaliSci) bedzie niejako chciata wyprzedzi¢ cykl
»drastycznie” redukujac zatrudnienie w oczekiwaniu na pogorszenie popytu. W styczniu
wskazniki moga ulec rowniez dalszemu pogorszeniu w zwigzku z kolejng (coroczng) rewizjg
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danych (od stycznia 2004).

Tak szybkie zmiany na rynku pracy to prawdopodobnie zia informacja dla
amerykanskiej konsumpcji oraz dobry zwiastun dla strony podazowej, ktora
szybciej powinna poprawi¢ swoja produktywno$¢. Oczekujemy, ze po trzech
kwartatach ze spadkiem PKB koniec roku 2009 powinien przynies¢ pewne ozywienie w
najwiekszej gospodarce $wiata (wiele wskazuje jednak, ze tempo wzrostu PKB moze byc
nizsze od potencjalnego przez 5-7 kwartatow).

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%
Obnizka o 50 bps 100%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
FEB9 4406 -36
MAR9 4699 -25
APR9 4884 -4

Data: 2009-01-12

Godzina: 8:50:13

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3405 EUR/JPY 120,80 EUR/PLN 4,0300 USD/PLN 3,0075

EUR/PLN USD/PLN
4,0478 | 2,9551 Dolar umocnit sie po publikacji danych z rynku pracy, ktore (w zakresie ubytku zatrudnienia)

okazatly sie nieco lepsze od konsensusu i duzo lepsze od wskazari ADP. Umocnienie byto
kontynuowane takze podczas sesji azjatyckiej. Pigtkowym wygranym byt takze jen, ktory
umacniat sie za sprawq ostabienia rynkow akcji. Wsréd publikacji z nadchodzacego tygodnia
na pierwszy plan wchodzi decyzjia ECB (czwartek) a takZe dane ze sfery podaZowej
amerykariskiej gospodarki (produkcia przemystowa) oraz optymizm konsumentow (indeks U.
Mich).

Pigtkowa sesja przyniosta niewielkie umocnienie zfotego przy nizszej zmiennosci. Pilnie

sledzone dane z nadchodzacego tygodnia to inflacia CPI (publikacia w srode) oraz decyzja
ECB (czwartek). Zauwazamy nieco lepszy sentyment na ztotym.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskéw po wyprzedazy euro powinna by¢ ograniczona,
gra na obnizke stop ECB oznacza dalsze ostabienie euro w krétkim 1,3375 1,3575

terminie; prawdopodobny test poziomdw wsparcia 1,3375/1,3310. 1,3310 1,3530
1,3265 1,3475

Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Mimo umocnienia JPY oraz USD zioty pozostaje stabilny na

otwarciu sesji; w krotkim terminie range-trading 4,0050-4,0580. 4,0260 4,1080
4,0050 4,0755

3,9815  4,0585

Zrodio: Reuters

Rynek stopy procentowej, Zioty

7.2
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAIA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
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WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENT( OW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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