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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 15:00 Case-Shiller Index m/m Pazdziernik - 0,2% 0,3%
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw C. Board Grudzien - 52,5pkt. 49,5pkt.

Makroekonomia

Testament Filara

W dzisiejszym wydaniu GW zamieszczono artykut D. Filara, w ktérym to jeszcze
urzedujacy czionek Rady Polityki Pienieznej wskazuje na zjawiska/zmienne
makroekonomiczne, ktdre monitorowac¢ powinna nowa RPP celem unikniecia pomytek w
prowadzeniu polityki monetarnej. Wsrédd zmiennych wytypowanych przez Filara znajduja
sie:

- inflacja oraz inflacja bazowa - jesli inflacja w lutym spadnie ponizej 3% i obnizy sie
inflacja bazowa, to zdaniem Filara Rada uniknie koniecznosci szybkiej podwyzki stop
procentowych,

- dynamika kredytu i cen mieszkan — RPP nie powinna dopusci¢ do przegrzania rynku
mieszkaniowego, takiego jak obserwowane w latach 2007-2008,

- kurs walutowy — ostabienie ztotego/odwrocenie trendu aprecjacyjnego powinno sktonic
RPP do szybszej podwyzki stop,

- ,normalizacja” stawek Wibor — zdaniem cztonka RPP réwniez ta kwestia moze wymagac
korekty stop proc. w gore,

- wreszcie projekcje inflacji - utrzymanie prognozowanej przez NBP na jesieni V-
ksztattnej Sciezki inflacji w latach 2010-2011 sugeruje koniecznos¢ bardziej restrykcyjnej
polityki monetarnej.

Pomimo, iz do listy Filara nalezatoby prawdopodobnie doda¢, zwazywszy na opdznienia w
procesie transmisji monetarnej, jeszcze kilka wskaznikdw wyprzedzajacych i danych
odzwierciedlajgcych kondycje realnej sfery gospodarki, sam pomyst wskazania
zmiennych do monitorowania jest bardzo bliski sposobowi, w jaki my — analitycy —
okreslamy perspektywy dla polityki monetarnej. Co do samych prognoz wymienionych
powyzej zmiennych, oczekujemy znacznego obnizenia rocznego wskaznika inflacji w
pierwszej potowie 2010 (patrz efekty bazy), poczatku ozywienia akcji kredytowej,
rozpoczecia ,normalizacji” stawek Wibor na poczatku 2010 roku, utrzymania
aprecjacyjnego trendu na ztotym i wreszcie — w zwigzku z stabilizacjg sytuacji na rynku
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pracy, poprawiajacymi sie perspektywami dla konsumpcji i wzrostu PKB — utrzymania V-
ksztattnej Sciezki inflacji w projekcji NBP.

Naszym zdaniem, na poczatku kadencji nowej RPP nie zostang spetnione wszystkie
postulowane przez Filara warunki, aby Rada zdecydowata sie na szybkie zaciesnienie
monetarne (spadek rocznego wskaznika inflacji oraz aprecjacja ztotego moga okazac sie
czynnikami decydujacymi). Sytuacja zmieni¢ sie powinna w kolejnych miesigcach 2010
roku. Najpierw coraz wiecej przestanek wskazywac bedzie na trwatos¢ ozywienia gosp. w
Polsce i gosp. $wiatowej. Gtéwne banki centralne stopniowo podagzac beda wiec w strone
implementacji strategii wyjscia, sytuacja na polskim rynku pracy oddziatywac¢ bedzie w
strone wzrostu cen ustug, a nieimplementowalno$¢ podobnych do tych stasowanych w
USA, czy strefie euro strategii wyjscia (patrz utomnos¢ polskiego quantitative easing
polegajacego na wykupie KRNOw i obnizce stopy rezerwy obowiazkowej oraz zbyt pézne
wprowadzenie niestandardowych instrumentdéw stymulacji monetarnej) pozostawi RPP
jedyne wyjscie w postaci ,znacznych” podwyzek stop procentowych. Pewng role w
zacie$nieniu polityki pienieznej moze réwniez odegraé kwestia spetnienia, lub
przynajmniej nie oddalenia sie od inflacyjnego kryterium konwergencji.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Wczorajszg sesje na EURUSD mozna podzieli¢c na dwie czesci. W pierwszej — obejmujacej
sesje europejska — wspolna waluta nieznacznie zyskiwata na wartosci do 1,4409. W drugiej,
amerykanskiej i azjatyckiej, umacniat sie dolar i wczesnie rano znalazt sie blisko
wczorajszego, porannego poziomu, testujgc w miedzyczasie minimum intra day na poziomie
1,4355. Dzi$ dane wylacznie z gospodarki amerykanskiej (indeks cen doméw Case-Shiller

oraz zaufanie konsumentéw prezentowane przez Conference Board). W obydwu
przypadkach raczej nie nalezy sie spodziewac negatywnych niespodzianek — jest zatem
szansa na umocnienie dolara.

Mimo znacznych ruchdw na EURUSD (w gdre a nastepnie w dot) ztoty pozostat niemal przez
calq sesje stabilny w przedziale 4,1490-1580. Dzi$ szansa na kontynuacje wzrostow

gietfdowych indekséw, co nawet przy mozliwym umocnieniu dolara (szansa na dobre dane
Case-Shiller i indeks zaufania Conference Board) nie powinno prowadzi¢ do znacznych zmian
w wycenie ziotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Potwierdzity sie sygnalty z RSI o wyprzedaniu USD. Prdby

penetracji ograniczenia stromego trendu aprecjacyjnego dolara. 1,4218 1,4750
Bezposredni opdér na poziomie 1,4414 Istotny opoér dopiero na 1,4180 1,4620
$rednich ruchomych przy poziomie 1,4500. Wsparcie przy 1,4000 1,4500
minimach z ostatnich dwdch dni na poziomie 1,4350.

Krotkookresowa deprecjacja dolara i korekta ruchu z ostatnich

tygodni bardziej prawdopodobna.

Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Ztoty w trendzie aprecjacyjnym. Wybicie dotem z klina sugeruje

kontynuacje ostatniego umocnienia polskiej waluty.
wsparcie na Fibonaccim. Opor dopiero na 4,21 i 4,23.
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Daily QEURPLN=D2

2009-01-15 - 2010-01-05 (WAR)

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,47 4,55
2Y | 5,08 5,11
3Y | 5,40 5,48
4Y | 5,60 5,68
5Y | 5,70 5,78
6Y | 5,73 5,81
7Y | 5,74 5,82
8Y | 574 5,82
9Y | 5,74 5,82
10Y | 5,74 5,82

12345678910

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

N RA
Cndl; ﬁPLN%Z; LaJl ‘ Price
oo A0%31nR0: 4,164, 4,164 15 (T
"ENA; DAURPLN-D?; Las' feliAgl 200; 45
0092;p9; 4,1917
IO URPLN=D2/Last 1 55; 44
L 12-29; 4,16, '
|
| HH N
l’”o 4273 // f‘t‘& ‘id” | \\1!\ 43
l ~42
h H}]m i
]W '%H,\ )L,] f 410
150;0%7-4,0638
1234
Value
6 G 6 02 6 o 6 o f8 o 6 o 6 03 7 o 46 o 6 0 {6 o 16 o
sty09) [ut09 | mar09 | kwi09 | majo9 | cze09 | lip09 | se09 | wrz09 | paz09 | lis09 | gru09 |
Zrodio: Reuters
Asset Swa 467 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M [ %4
Py 455
7,2 . 55 1
7,0 [ 130 45 |t N A " \
gsg 1 b 110 4,45
64 | - 90 441 .
g,g 1 @ 70 °\°4;‘32 1 F 0,30
5:8 7 )4 r 50 4,2’5 1
® 5,6 - [ 30 2 ] ~~
54 | i 30 o 44; Nv_,v_
5.2 - 10 15 1
5,0 D_D [ 10 ar e il g9
4.8 1 r IS NS N P
4,6 4 r-30 & ¢ ¢ & & TN T 8
4,4 [ Asset Swap (bps) :_50 N 2N SR MR 3 N P AR o
:’gi‘ ;P;gmma'k [ 70 spread 1Y vs 3Vl ====WIBOR 1Y ==WIBOR 3M



Daily Letter

WTOREK, 29 GRUDNIA 2009

depo BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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 WYLACZNIE 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
GWARANTUJIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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