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

10:00

PONIEDZIALEK 26.01
(POL) Sprzedaz detaliczna [grudzien]; prognoza BRE 2,5% r/r, konsensus 6,1% r/r, poprzednio 2,7% r/r
Znaczne pogorszenie wskaznikow koniunktury. MoZliwe spadki sprzedazy w marketach budowlanych. Czynniki te powinny
zniwelowac efekty zwigzane z wiekszq liczba dni roboczych.

16:00

(USA) Leading indicator [grudzien]; konsensus -0,3 m/m, poprzednio -0,4 m/m

16:00

(USA) Existing home sales [grudzien]; konsensus 4,40 min SAAR, poprzednio 4,49 min SAAR

Kolejne dane z rynku domow, tym razem od strony sprzedaZzy, nie pokaza stabilizacji, Duza nadpodaz na rynku wtdrnym

zwieksza presje na spadek cen. Wyhamowanie spadkow na rynku sprzedaZy to klucz do ponownego uruchomienia catego

sektora nieruchomosci — takze od strony przemystu budowlanego.
WTOREK 27.01

(GER) Indeks IFO [styczen]; konsensus 81,0 pkt., poprzednio 82,6 pkt.

W zwigzku z niewielkim wzrostem indeksow PMI moZliwa jest takze nieznaczna korekta wskaznika w gore.

13:50

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 4,25%, konsensus 4,5%, poprzednio 5,0%

RPP bedZzie reagowac na kolejne symptomy gwattownego spowolnienia gospodarczego, ktore jest gtebsze niz wczesniej
oczekiwano. Inflacja schodzi obecnie na dalszy plan — w srednim okresie na razie brak czynnikow niesprzyjajacych realizacji
celu.

(USA) Zaufanie konsumentow CBoard [styczen]; konsensus 38,0 pkt., poprzednio 38,0 pkt.

SRODA 28.01

(USA) Decyzja FOMC; konsensus 0,25%, poprzednio 0,25%

Stopa Fed funds osiagnefa swdj dolny limit. W zwigzku z tym nalezy oczekiwac kontynuacji quantitative easing oraz (byc

moze) dziatan ukierunkowanych na pobudzenie oczekiwari inflacyjnych (element walki z obawami o deflacie a takze

obnizenie realnych stop procentowych w celu dalszej stymulacji gospodarki).
CZWARTEK 29.01

(EMU) Koniunktura ESI [styczei]; konsensus 63,0 pkt., poprzednio 67,1 pkt.

14:30

(USA) Zamdéwienia na dobra trwate [grudzien]; konsensus -2,0% m/m, poprzednio -1,5% m/m

14:30

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 23.01]; poprzednio 589 tys.

16:00

11:00

USA) New home sales [grudzien]; konsensus 405 tys. SAAR, poprzednio 407 tys. SAAR
PIATEK 30.01
(EMU) Inflacja HICPf/ash [styczen]; konsensus 1,3% r/r, poprzednio 1,6% r/r
Do spadkdw cen paliw powoli dofqczajq kategorie bazowe — w najblizszych miesigcach rysujq sie zagroZenia dla zatoZzonego
tempa wzrostu cen ECB, ktdre bedzie znacznie nizsze niz ,,nieco ponizej 2% . UmoZliwia to dalsze rozluZnienie polityki
plenieznej (zwiaszcza, jesli idzie w parze z oczekiwaniami inflacyjnymi), choc prawdopodobnie dopiero na posiedzeniu w
marcu.

14:30

(USA) PKB, advance [IV kw.]; konsensus -5,0% SAAR, poprzednio -0,5% SAAR

15:45

(USA) Chicago PMI [styczen]; konsensus 34,2 pkt., poprzednio 35,1 pkt.

16:00

(USA) Zaufanie konsumentow UMich [styczen]; konsensus 61,9 pkt., poprzednio 61,9 pkt.
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Makroekonomia
Dzi$ publikacja danych o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia

Dzi$ o godzinie 10:00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia.
Oczekujemy, ze sprzedaz detaliczna wzrosta w grudniu o 2,5% r/r, po 2,7% w listopadzie.
Prognoze wspierajg znaczne spadki indeksdw koniunktury oraz mozliwy spadek sprzedazy w
marketach budowlanych — czynniki te mogg niwelowac efekty zwigzane z wieksza liczbg dni
roboczych. Réwnolegle z danymi o sprzedazy GUS poda informacje o stopie bezrobocia w
grudniu. W zwigzku z duza liczbg zwolnien (34 tys. ubytek zatrudnienia) a takze
zakonczeniem prac sezonowych mozliwy jest wzrost odsetka bezrobotnych do 9,5-9,6%.

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
MAR9 4750 -87
APR9 4933 -86
MAY9 5070 -81

Data: 2009-01-26

Godzina: 8:41:34

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2905 EUR/IPY 114,75 EUR/PLN 4,4080 USD/PLN 3,4155

EUR/PLN USD/PLN

Kontynuacja umocnienia dolara wobec waluty europejskiej. Po osiagnieciu poziomow 1,277
nastapita, jak sie wydaje lokalna korekta i odbicie pod 1,3000. Oceniamy, jednak, ze w
najblizszym czasie utrzyma sie trend deprecgiacyjny na euro, co bedzie odzwierciedlac
(ponownie) przesuniecie w cyklu koniunkturalnym wzgledem USA — kraje strefy euro pdzZniej
uporajg sie z recesja.

Pigtek byt koleinym dniem gwaftownego osfabiania polskiej waluty. Zfoty z poziomow w
okolicach 3,60 ostabit sie do powyzej 4,460 wobec euro. Na tak gwattowne ostabienie
zlozyly sfe nastepujace czynniki — przewidywania co do gorszych wynikow budzetu paristwa,
przefoZzenia przystgpienia do mechanizm ERM2 oraz czynniki zewnetrzne w postaci
dewaluacji rubla i ostabienia wegierskiego forinta, W dniu dzisiejszym nie mozna wykluczyc¢
ponownego testowania pigtkowych poziomow — zwiaszcza, ze mamy do czynienia ze
stabszym otwarciem na wegierskiej walucie.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta powstrzymana ok. 1,3015.. Kontynuacja trendu wymaga
przetamania wsparcia 1,2790; w przypadku powodzenia celem 1,2850 1,3130

staja sie poziomy 1,26/1,25. 1,2790 11,3060
1,2720 1,3015

:00 AM 26-Jan-09, 1.2881

ﬁine,aEUR:Dz, Quote(Last)

IMA, QEUR=B2, Last Quote(Last), 1
00 AM 26-Jan-09,1.2999

Hourly QEUR=D2 4:00 AM 08-Jan-09 - 5:00 PM 26-Jan-09 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Zrddfo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,04
2Y 4,19
3Y 4,28
4Y 437
5Y 4,44
6Y 4,51
7Y 4,59
8Y 4,66
9Y 4,74
10Y 4,83
depo BID
ON 5,10
1M 4,92
3M 5,15
FRA BID
1x2 4,44
1x4 4,63
3x6 3,78
6x9 3,36
9x12 3,46
UWAGA!

ASK
4,08
4,23
4,32
4,41
4,48
4,55
4,63
4,70
4,78
4,87

ASK
5,60
5,12
5,35

ASK
4,50
4,69
3,82
3,40
3,50

¢ Benchmark
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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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