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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 RPP ,Minutes” - - - -
USA 14:30 Housing starts (SAAR) Grudzien - 0,61 min 0,63 min
USA 14:30 Building permits (SAAR) Grudzien - 0,61 min 0,61 min
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 16.01 - - 524 tys.
Makroekonomia

Dzi$ publikacja ,Minutes” RPP

O godzinie 14:00 opublikowany zostanie zapis dyskusji z grudniowego posiedzenia RPP, na
ktorym doszto do obnizki stop procentowych o 75pb. Dyskusja na posiedzeniu byta bez
watpienia burzliwa a ciezar dyskusji przenidst sie wyraznie ze sfery nominalnej na realna,
akcentujac coraz wyrazniej sygnaty spowolnienia gospodarczego. Uwazamy, ze niezwykia
dynamika zmian gospodarczych sprawia, ze dyskusja na tym polu ma juz obecnie wymiar
historyczny. Stabos$¢ sektora przemystowego oraz spowolnienie dynamiki ptac zostaty
potwierdzone w danych grudniowych a inflacja znalazta sie¢ w dopuszczalnym przedziale
wahai wokot celu. Wazna kwestig dyskusji na posiedzeniu byt prawdopodobnie kurs
walutowy oraz wptyw zdecydowanego ciecia stdp procentowych na wycene ziotego.
Podobne argumenty powrdcg takze i na nadchodzacym posiedzeniu. Zwracamy jednak
uwage, ze stabszy kurs walutowy to kolejny element rownowazenia stabnacej gospodarki i
przyczynek do szybszego powrotu na $ciezke wzrostu.

Dalszy spadek inflacji bazowej

W grudniu nie odnotowano podwyzszenia inflacji bazowej w ujeciu rocznym w zadnej z
obliczanych przez NBP kategorii. Inflacja bazowa ,netto” oraz inflacja bazowa po wytaczeniu
cen zywnosci i energii spadly — zgodnie z naszymi oczekiwaniami — do pozioméw réwnych
odpowiednio 4,5% r/r oraz 2,8% r/r.

Dane w ujeciu miesiecznym potwierdzaja, ze procesy inflacyjne tracg na sile. Cho¢ w
wiekszosci kategorii bazowych odnotowano w dalszym ciggu miesieczne wzrosty, byty one co
najwyzej réwne tym z poprzedniego miesigca oraz wyraznie nizsze od odnotowanych przed
rokiem.

Spowolnienie gospodarcze, ktore staje sie faktem w obliczu obserwowanych kolejnych
danych o wysokiej czestotliwosci, bedzie w najblizszych miesigcach ogranicza¢ wzrosty cen w
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wiekszosci kategorii bazowych. Czynnikiem sprzyjajacym nizszym wzrostom cen jest takze
obserwowane uspokojenie sytuacji na rynku ropy naftowej (transport jest elementem ceny
kazdego dobra konsumpcyjnego). Z uwagi na wyraznie spadkowa faze cyklu
koniunkturalnego réwniez ostabienie ztotego nie powinno miec istotnego wptywu na ceny
dyktowane przez sprzedawcdéw. Rozpoczety proces dezinflacji daje Radzie mozliwos¢
skoncentrowania sie¢ na podtrzymaniu stabnacej sfery realnej gospodarki, czego wyrazem
beda opublikowane dzi$ ,Minutes” z grudniowego posiedzenia (zapowiedz w sekcji powyzej)
a takze kolejna zdecydowana obnizka stép procentowych o 75pb i wiecej.

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
MAR9 4497 -5
APR9 4647 -4
MAY9 4787 -8

Data: 2009-01-22

Godzina: 8:48:12
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3015 EUR/JPY 116,30 EUR/PLN 4,2950 USD/PLN 3,3000

EUR/PLN USD/PLN
4,3305 | 3,3468 Podczas sesji amerykariskiej USD stracit wzgledem euro, lecz pozniej odrobit czesc strat. Po

raz kolejny obawy o systemy finansowe wiekszosci paristw zawazyly na wycenie jena, ktory
uplasowat sie blisko 13,5 letniego maksimum wzgledem dolara i 7 letniego maksimum
wzgledem euro. Zyskiwat takze funt, po informacji, ze stabosc brytyjskiej waluty bedzie
dyskutowana na najblizszym posiedzeniu G7. Dzis istotne dane z USA: rynek domow oraz
tygodniowa liczba nowych bezrobotnych. Po publikacjach dolar moze dzis tracic.

Wezoraj na ztotym prawdziwy rollercoaster, z gfebokoscia ruchow dochodzacq do 7 gr. Po
nocnym uspokojeniu dzis znacznie mocniejsze otwarcie i umocnienie zfotego do EUR i USD
odpowiednio do poziomow 4,29 i 3,28. Z krajowych publikacji tylko ,Minutes” z posiedzenia
RPP, ktdre majq juz wartosc historyczng z uwagi na duzq dynamike zmian w gospodarce.
Mozliwy kolejny dzieri duzej zmiennosci, zwtaszcza wraz z publikacjiami danych z USA.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po przetamaniu poziomu 1,2850 (1,2824) nastgpita realizacja
zyskdw; obecna korekta oznacza mozliwy test poziomu oporu

1,3050/60... po okresie konsolidacji powrét do trendu
spadkowego euro (sygnalizowany przetamaniem wsparcia
1,2950/40.

1,2950  1,3130
1,2905 1,3060
1,2850  1,3020
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Wraz z korektq EUR/USD zioty odrabia straty, prawdopodobny

test wsparcia 4,2850; przetamanie otwiera droge na 4,26/4,24. 4,2850 4,3640
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,02
2Y 3,99
3Y 4,12
4Y 4,19
5Y 4,23
6Y 4,30
7Y 4,37
8Y 4,44
9Y 4,52
10Y 4,60
depo BID
ON 4,55
iM 5,00
3M 5,20
FRA BID
1x2 4,64
1x4 4,78
3x6 3,85
6x9 3,35
9x12 3,38
UWAGA!

ASK
4,12
4,29
4,22
4,23
4,33
4,40
4,47
4,54
4,62
4,70

ASK
4,85
5,20
5,40

ASK
4,70
4,84
3,91
3,41
3,44

Benchmark

—IRS

p (bps

WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9

130
110

Cspread 5Y vs 2Y =5y —2Y

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] 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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