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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Grudzien - -0,9% -1,7%
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Grudzien - -0,8% -0,6%
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw U. Mich. Styczen - 58,9 pkt. 60,1 pkt.

Makroekonomia

Nieckarz z RPP o potrzebie szybkiego rozluznienia polityki pienieznej

Do grona zwolennikéw szybkiego poluzowania polityki pienieznej dotaczyt wczoraj S.
Nieckarz. Potrzebe natychmiastowych obnizek argumentuje on nie tylko stabnaca sferg
realng gospodarki (w tym gwattownym hamowaniem inwestycji) ale takze wzrostem realnej
stopy procentowej, ktory sprawit, ze polityka pieniezna (abstrahujac od kursu walutowego)
stala sie przejsciowo bardziej restrykcyjna. Wedtug czionka w najblizszych miesigcach
inflacja moze zblizy¢ sie do celu NBP — szacunek ten uwzglednia korekte koszyka GUS, ktora
moze obnizy¢ roczny wskaznik inflacji o 0,2 pp.

Nastroje Rady powoli dryfuja w kierunku kolejnego, zdecydowanego ciecia stép
procentowych. Wydaije sie — zgodnie zreszta z wczesniejszymi wypowiedziami cztonkéw — ze
w chwili obecnej warunkiem koniecznym 75pb. ciecia jest niski odczyt produkciji
przemystowej. Zwracamy w tym miejscu uwage, ze konsensus prognoz w tym zakresie
uplasowat sie prawdopodobnie na zbyt optymistycznym poziomie (-0,7% r/r wobec naszej
prognozy na poziomie -5,8%).

ECB tnie stopy o 50pb.

Zgodnie z oczekiwaniami ECB obnizyt stopy o 50 pb. Szef ECB J-C. Trichet nie wykluczyt
rowniez mozliwosci dalszego poluzowania monetarnego, wskazujac jednoczesnie na mozliwe
odwrécenie tendencji inflacyjnych w drugiej potowie roku. Najbardziej prawdopodobnym
terminem kolejnej obnizki bedzie marzec, kiedy zostang przedstawione nowe prognozy
wzrostu i inflacji.

Wydaje nam sie, ze skala rozminiecia sie dotychczasowych prognoz (w grudniu eksperci
banku przewidywali, ze tempo wzrostu w strefie euro spadnie do -0,5% r/r w 2009) z
realizacjg oraz prawdopodobna wyrazna rewizja w dét przewidywan ekspertéw ECB co do
tempa wzrostu (oczekujemy, ze gospodarki strefy euro skurczg sie w 2009 roku o okoto 1,5-
2,5%) i, co w przypadku ECB szczegdlnie istotne, inflacji (patrz fragment o HICP ponizej)
warunkowac beda dalsze obnizki stop do poziomdw juz mocno zblizonych do tych w USA i
Szwajcarii (najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest naszym zdaniem spadek stopy
bazowej do poziomu 1% na wiosne). Wydaje nam sie, ze - podobnie jak ma to miejsce w
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innych gtéwnych obszarach walutowych — zagrozenia dla wzrostu gospodarczego i
nadmiernego spadku cen konsumenta wezma gdére nad mozliwymi dtugoterminowymi
negatywnymi implikacjami (patrz wzrost podazy pienigdza generujacy wzrost inflacji).

Strefa euro: inflacja ponizej celu ECB

Inflacja HICP wyniosta w grudniu 1,6% r/r wobec 2,1% w poprzednim miesigcu. Miesieczny
wzrost cen wyniost -0,1% lecz inflacja bazowa utrzymata wzglednie wysokie — 0,4% - tempo
wzrostu (pozwolito to jednak na spadek wskaznika rocznego z 2,2% do 2,1%). Inflacja
uplasowata sie prawdopodobnie ponizej celu ECB ustawionego na ,nieco ponizej 2%".

Spadek cen wygenerowany zostat gtéwnie przez paliwa oraz sezonowe spadki cen odziezy.
Wzglednie wysokie przyrosty cen odnotowano natomiast w rekreacji i kulturze oraz kategorii
Jhotele i restauracje” — jest to prawdopodobnie réwniez przejawem zjawisk sezonowych.
Chot¢ potencjat do dalszych spadkéw cen paliw (i co za tym idzie — catej kategorii transport)
powoli sie wyczerpuje, w najblizszym czasie dadzg sie zauwazy¢é mechanizmy transmisji cen
transportowych na towary finalne a takze spadki cen tych towardw generowane przez
motywy ekonomiczne, zapobiegajace nadmiernemu nagromadzeniu zapaséw. W najblizszych
miesigcach zaobserwujemy dalsze spadki wskaznika Aeadline oraz miar bazowych, w
pierwszym przypadku do okoto 1% lub nawet ponizej. Odwrdcenie tendencji inflacyjnych
moze nastapi¢ w drugiej potowie roku, gtéwnie jednak z powodu efektow bazowych (choc
nie mozna wykluczy¢ takze efektow cenowych ograniczenia produkcji ropy panstw OPEC a
takze powrotu cen zbdz do ,normalnych” poziomdw).

Odnosénie kryteridw konwergencji, progowa wartos¢ HICP wyniosta 4,07%. W przypadku
Polski wskaznik 12-miesiecznej inflacji wynidst natomiast 4,2% co oznacza, ze grudzien byt
kolejnym miesigcem, w ktérym kryterium inflacyjne nie zostato spetnione.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (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 0 0
MAR9 4747 -21
APR9 4961 -31

Data: 2009-01-16

Godzina: 8:59:17
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3265 EUR/JPY 119,85 EUR/PLN 4,1750 USD/PLN 3,1475

EUR/PLN USD/PLN
4,2256 | 3,2110 Zloty przefamat wczoraj psychologiczny poziom 4,20 wobec euro i przez chwile tradowat na

poziomie powyzej 4,25. Po godzinie 14.00 nastapito zejscie EURPLN do poziomow w poblizu
4,18. Koricowka sesji to ponowne podbicie powyzej 4,20. Dzis mocniejsze otwarcie. Wydaje
nam sig, ze dynamika ostabienia ztotego maleje. Niewykluczona techniczna korekta.

ECB nie zaskoczyt w zakresie skali ciecia stop procentowych, w konsekwencji dolar umocnit
sie do kolejnych minimow. Runda Q&A i odfoZenie kolejnej obnizki stép procentowych do
marca przyniosta dosc¢ duze wahania EURUSD i byta tymczasowo pozytywna dla wspoinej
waluty. Rally na gietdach amerykariskich pozwolito na trwate wydobycie EURUSD z
wcezesniejszych minimow, a kierunek ten byt kontynuowany podczas sesji europejskiej. Dzis
kolejne negatywne dane ze sfery reainej USA — produkcja przemystowa i kolejne szacunki
optymizmu konsumentow.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silne odbicie euro — realizacja zyskéw — prawdopodobny test

pozioméw oporu 1,3275/1,3330; powyzej 1,3330/40 mozliwe 13195  1,3375
stoplosy, 1,3150 1,3330

1,3070  1,3275

Hourly QEUR=D2 8:00 PM 30-Dec-08 - 5:00 PM 16-Jan-09 (WAR)
Price

QEUR-D2, Last Quote(Last)
00 AM T6-Jan-09, 1.3258
W e

9.
EN telCasth—+aQ -1.4

) -1.36

\ -135

N \\ ] 134
A

——— 13374
V\ - 1.3331
—~
o/ \/\ f \]\ 13275 o
\/ 1.31951.32
| AL N 1
V V\ A/ _tat

1.3069 ——
08:00 20100 19:00 18:00 05:00 1700 0300 1500  02:00 06:00 1800 02:00 1400 0400 1600 0200 1400 0200 14200
|Dec3108| Jan0209 | Jan0509 | Jan0609 | Jan0709 | | Jan1209 | Jan1309 | Jan1409 | Jan1509 | Jan 16 09

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Wraz z silng korekta EUR/JPY nastgpita realizacja zyskdow na
krétkich pozycjach w PLN; przetamanie wsparcia 4,18 otwiera 4,1650 4,2140

droge na 4,1650/4,15. Silne wsparcie ok. 4,12 a nastepnie 4,1050. 4,1465 4,1915
4,1200 4,1800
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Hourly QEURPLN=D2

6:00 PM 10-Dec-08 - 8:00 AM 19-Jan-09 (WAR)

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,39
2Y 4,28
3Y 4,16
44 4,11
5Y 4,20
6Y 4,17
7Y 4,22
8Y 4,26
9Y 4,31
10Y 4,56
depo BID
ON 4,80
1M 5,10
3M 5,37
FRA BID
1x2 4,81
1x4 5,05
3x6 4,00
6x9 3,35
9x12 3,40
UWAGA!

ASK
4,43
4,32
4,20
4,15
4,30
4,21
4,26
4,30
4,35
4,68

ASK
5,30
5,30
5,57

ASK
4,87
5,10
4,05
3,40
3,45
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
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 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 WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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