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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa r/r Listopad - -5,8% -5,3%
POL 14:00 Inflacja CPI r/r Grudzien 3,3% 3,3% 3,7%
POL 14:00 Podaz pienigdza M3 r/r Grudzien 16,9% 17,8% 18,1%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Grudzien - -1,2% -1,8%
USA 20:00 ,Bezowa Ksiega” - - - -

Makroekonomia
Dzi$ publikacja danych o inflacji oraz podazy pieniadza M3

Dzi$ o 14:00 GUS opublikuje dane o inflacji CPI w grudniu. Nasza prognoza plasuje sie
na poziomie 3,3% r/r wobec 3,7% w listopadzie (zgodnie z konsensusem rynkowym i
ponizej prognozy MinFin rownej 3,4%). U jej podstaw lezg tagodne wzrosty cen zywnosci
(zgodne z wzorcem sezonowym obserwowanym o tej porze roku) oraz znaczny spadek cen
paliw (10% m/m). Inflacja bazowa po wylgczeniu zywnosci i energii obnizy sie do poziomu
2,8% r/r z 2,9% w poprzednim miesigcu (oficjalna publikacja NBP 21 stycznia).

O godzinie 14:00 NBP opublikuje dane o podazy pieniadza M3. Oczekujemy spadku
rocznej dynamiki M3 do 16,9% r/r z 18,0% w listopadzie (ponizej konsensusu —
17,8%) ze wzgledu na efekty bazowe, dalszy spadek dynamiki depozytow przedsiebiorstw
oraz rosnacg popularnos¢ obligacji skarbowych (konkurencyjnych w stosunku do bankowych
lokat). Bardziej interesujaca od samych danych o wzroscie M3 mogq okazac sie jednak dane
o dynamice akcji kredytowej — z punktu widzenia szacowania skali spowolnienia
gospodarczego istotna jest dynamika kredytu dla przedsiebiorstw (dotychczas b. wysoka)
oraz dla gospodarstw domowych (po wytaczeniu efektu deprecjacji ztotego, w listopadzie
mozna byto zaobserwowa¢ ujemng dynamike m/m).

USA: Znaczne ograniczenie deficytu handlowego

Bilans handlowy gospodarki amerykanskiej ulegt w listopadzie poprawie do -40,4 mid USD
(po -56,7 mld odnotowanych w pazdzierniku) — odczyt okazat sie duzo lepszy od konsensusu
rynkowego. Znaczny spadek deficytu to przede wszystkim wynik zmniejszenia importu ropy
naftowej, ktore dokonato sie dodatkowo przy nizszych cenach. Poprawa bilansu handlowego
W ujeciu z wytaczeniem débr ropopochodnych juz nie jest tak imponujaca (spadek deficytu z
-24,4 mid USD do -21,1 mld USD).

Zawezenie deficytu handlowego to sygnat rownowazenia sie gospodarki
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amerykanskiej bedacej przez diugi czas zaleznej od zagranicznego finansowania deficytu
budzetowego i handlowego. Dane pokazujq takze, ze do$¢ gwaltownemu ograniczeniu
podlega popyt swiatowy (eksport spadt o 5,8% m/m), co jest dobrze widoczne
praktycznie we wszystkich krajach réwniez pod postacig rekordowo niskich nowych
zamowien eksportowych z indeksu PMI. Biorac pod uwage bilans w ujeciu realnym (eksport
netto z rachunkéw narodowych), odnotowane zawezenie deficytu niweluje jego znaczny
wzrost z pazdziernika — kontrybucja eksportu netto do PKB bedzie w IV kwartale
tylko lekko ujemna, bez dodatkowego ryzyka w dot dla prognozy tempa wzrostu
PKB na poziomie -5% SAAR.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (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 4527 44
MAR9 4784 40
APR9 5008 35

Data: 2009-01-14

Godzina: 8:36:06

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3290 EUR/JPY 119,20 EUR/PLN 4,1250 USD/PLN 3,1040

EUR/PLN USD/PLN
4,1435 | 3,1162 Sesja amerykariska pomimo spadkow na gietdach przyniosta dalsze umocnienie

amerykariskiej waluty. Zasadniczg przestankg do rally do poziomow 1,3140 wobec euro byly
dane o handlu zagranicznym (spadek deficytu handlowego USA wzgledem oczekiwari
analitykow). W czasie sesji japoriskiej poczatek odbicia EURUSD z poziomow 1,3140. Euro
umocnito sie do dolara i para wymieniana byta dzis rano w okolicach 1,3300. Podobng
tendencje zanotowano na EURJPY (odbicie ze 117,13 do powyzej 119).

Duza zmiennosc na ztotym. Zloty ostabiat sie od wczorajszego otwarcia pomimo umocnienia
forinta. Okoto godziny 14,30 nastapito jego gwattowne umocnienie do poziomow 3,0840 po
wypowiedzi premiera Tuska zapewniajgcej o wejsciu Polski do ERMZ2 jeszcze w pierwszej
potowie 2009. Euforia byta bardzo krotkotrwata. Ztoty szybko ostabit sie do poziomow
powyzej 4,15. Dzi§ nieco mocniejsze otwarcie. Niewykluczone, Ze testowac bedziemy
wczorajsze dotki na EURPLN.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po odbiciu od poziomu wsparcia 1,3140 test oporu 1,3310/30

(ewentualnie 1,3375). Kolejna fala wyprzedazy euro mozliwa po 1,3170 1,3450
czwartkowej decyzji ECB. 1,3140 1,3375
1,3075 1,3330
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

Wraz z poprawg sentymentu wzg. forinta mozliwe odreagowanie
wyprzedazy PLN; prawdopodobny test wsparcia 4,12 oraz 4,1050.
Silny poziom oporu ok. 4,15.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM 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 S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM 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 TYTULU PODJECIA 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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