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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 15:00 Zamowienia w przemysle m/m Listopad - 0,5% 0,6%
USA 16:00 Pending home sales m/m Listopad - -2,1% 3,7%

Makroekonomia
Stabilizacja wskaznika PMI

Wskaznik PMI dla Polski wynioést w grudniu 52,4pkt. (oczekiwania rynkowe 52,9pkt.) —
tyle samo co w poprzednim miesigcu. Tym samym syntetyczna miara polskiej
koniunktury zachowata sie w ujeciu miesiecznym nieco gorzej niz odpowiadajace jej
wskazniki z gospodarki niemieckiej (publikowane wczesniej Ifo); w ujeciu rocznym
odnotowano natomiast kolejng poprawe (co tacznie z poziomem indeksu powyzej 50
punktdw) $wiadczy o solidnym rozpedzeniu polskiego przemystu.

Komentarz dostarczony do publikacji sugeruje, ze stabilizacja indeksu to przede
wszystkim wynik obnizenia tempa wzrostu nowych zamdwien oraz oszacowania poziomu
zapaséw. Co ciekawe, ankietowani przedsiebiorcy wskazali netto na przyrost zatrudnienia
w ujeciu miesiecznym (w chwili obecnej jeszcze wydaje sie to watpliwe — patrz podobne
wskazania indeksdw dla przemystu amerykanskiego i rozbiezne odczyty zatrudnienia). Po
raz kolejny odnotowano wyzszg presje na koszty (w tym na czele uplasowaty sie artykuty
spozywcze), ktdre juz drugi miesigc z rzedu byty przenoszone na ceny wyrobdw finalnych
(ceny produkcji uplasowaly sie na najwyzszym poziomie od marca 2008 roku), co
mogtoby sugerowac stosunkowo szybki powrdt dostosowan w sferze nominalnej (patrz
zalegtosci produkcyjne, ktore odnotowaty najmniejszy spadek od kwietnia 2008 roku),
potaczonych z dostosowaniami w sferze realnej (proby szybkiego powiekszenia
produkgji). Trudno jednak na podstawie jednorazowych odczytéw wyciggac daleko idace
whnioski: przy obecnym wykorzystaniu mocy produkcyjnych presja inflacyjna nie wydaje
sie prawdopodobna — z uwagi na dynamike gospodarki problem moze jednak dosc¢
szybko powrdcié.

Publikacja PMI skiania do stwierdzenia, ze wzrosty produkcji przemystowej beda w
grudniu prawdopodobnie nizsze od naszych pierwotnych szacunkéw (nie 15,3% ale
zdecydowanie wyzej niz w listopadzie). Wysoki indeks zatrudnienia potwierdza z kolei
mozliwos$¢ nizszej kontrakgji tego agregatu w grudniu (nasza prognoza -1,8% r/r wobec
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konsensusu rynkowego -1,9%). Z kolei przechodzac do danych kwartalnych stabilizacja
PMI w dalszym ciagu uprawdopodabnia wysokie wzrosty PKB — szacujemy, ze w IV
kwartale miara ta wzrosta 3,2% r/r.

Prognoza inflacji MinFin na poziomie 3,6%

MinFin oszacowat inflacje w grudniu na 3,6%. Prognoza ta wydaje sie konserwatywna,
zwilaszcza z uwagi na zatozone niskie tempo wzrostu zywnosci (tylko 0,4% w ujeciu
miesiecznym). Zaréwno dane z rynku hurtowego, jak i wskazniki koniunktury (tacznie z
opublikowanym wczoraj indeksem PMI i artykutami spozywczymi wymienianymi jako
gtéwne zrodio presji kosztowej) sugeruja, ze tempo wzrostu cen zywnosci moze byc
niemal dwukrotnie wyzsze (nawet 0,7-0,8%). Co do pozostatych komponentéw koszyka
inflacyjnego, MinFin sugeruje, ze ich ceny $rednio nie ulegly zmianie. Uwazamy, ze
inflacja w grudniu mogta by¢ wyzsza i wyniosta 3,7%.

Przy okazji prognozy Ministerstwo nakreslito takze dtuzsza perspektywe proceséw
inflacyjnych, ktéra wyznacza obecnie konsensus rynkowy. Znacznego spadku inflacji
nalezy oczekiwaé¢ od lutego (cho¢ nieznaczne obnizenie rocznego tempa wzrostu cen
moze wystapic juz w styczniu — wiele zalezy jednak od cen energii elektrycznej) i bedzie
on determinowany efektami bazowymi. Z tego wzgledu moze mie¢ do czynienia z
wygaszeniem oczekiwan na podwyzki stép procentowych, stymulowanych rzekomym
epizodem ,bezinflacyjnego wzrostu”. Uwazamy jednak, ze kluczowg kwestia pozostaje
zachowanie wskaznika CPI po wyczyszczeniu wptywu efektow bazowych. Z tego wzgledu
niski wskaznik roczny moze przystaniaé faktyczny obraz proceséw inflacyjnych
(miesieczna dynamika, wolna od efektu bazy), ktére z uwagi na rozpedzanie gospodarki
oraz odwrdcenie trendéw na rynku pracy moga ulec w drugiej potowie roku znacznemu
nasileniu. Bezposrednim skutkiem mogq by¢ podwyzki stép procentowych NBP, mimo
niskiego poziomu inflacji liczonej w ujeciu rocznym (2007 rok pokazat, ze niska inflacja
roczna nie jest przeszkoda dla wyprzedzajacych podwyzek).

Silne wzrosty amerykanskiego ISM

Wskaznik aktywnosci w przemysSle amerykanskim wzrost w grudniu do 55,9pkt. z
53,6pkt. w poprzednim miesigcu. Jest to piaty wzrost z rzedu i najwyzszy odczyt od
kwietnia 2006. Wczorajsze dane wskazujg na kontynuacje dynamicznego ozywienia w
amerykanskiej gospodarce (poziomy indeksu, wedtug szacunkéw instytutu ISM tozsame
sg z dynamika PKB przekraczajaca 4,5%).

Cytowane przez ISM uwagi respondentdw wskazuja, ze w wielu branzach utrzymujg sie
optymistyczne nastroje, a przedsiebiorcy nie widza oznak wyhamowania procesu
ozywienia. Co do szczegdtéw raportu, wyprzedzajaca skladowa ISM (nowe zamdwienia)
wzrosta do 65,5 z 60,3pkt. Subindeks produkcji zwiekszyt sie o 1,9pkt. do 61,8pkt.
Poprawe zanotowano w réwniez w subindeksie zapaséw (poziomy indeksu sa jednak
ciaggle relatywnie niskie i wskazuja na niezadowalajacy, zbyt wysoki poziom zapaséw).
Znamienny jest stosunkowo wysoki poziom wskaznika cen producentow (wzrost z
55,0pkt. do 61,5pkt). Naszym zdaniem wskaznik ten moze odzwierciedla¢ bardziej
dtugofalowq tendencje i odreagowanie cen po ich mocnym spadku w I potowie 2009.
Jeszcze w chwili obecnej, ze wzgledu na staba kondycje konsumentéw, niekoniecznie
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musi on zwiastowaé rychte wzrosty inflacji w USA.

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

Wczoraj dobry dzien dla EURUSD. W pierwszej czesci sesji zyskiwato euro lecz publikacja
znacznie lepszego indeksu ISM oraz wyzszej rekomendacji dla Intela (i w konsekwencji catej
branzy informatycznej) zatrzymata kurs na poziomach 1,44. Dalsze wzrosty wspolna waluta
odnotowata dopiero w sesji azjatyckiej i utrzymaty sie do rana. Dzi$ publikacja pending
home sales oraz zaméwien w przemysle. Uwaga inwestoréw raczej przesunie sie w kierunku
zachowania rynkdw akgji.

Ztoty, przy niewielkich obrotach, kontynuowat rozpoczetg na przetomie roku aprecjacje.
Wsparciem dla zlotego okazata sie korekta na EURUSD. Kluczowym wydarzeniem na rynku
obligacji byta publikacja resortu finanséw planu podazy skarbowych papieréw warto$ciowych

na styczen oraz na I kwartat 2010 roku. Jak widaé informacja ta nie odbita sie negatywnie

na polskiej walucie. Ryzyka dla polskiej waluty lezg po stronie zmian w globalnej cyrkulacji

kapitatu i postrzeganiu przez inwestorow atrakcyjnosci rynkdéw europejskich, nie zas w
czynnikach lokalnych, polskich. Czynniki lokalne, w tym rosnaca przy umacnianiu ztotego
aktywnos$¢ hedgingowa przedsiebiorstw, nadal wskazujg na przestrzen do umocnienia
zlotego

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD w krotkookresowej korekcie. Korekta ta poradzita sobie z
poziomem oporu na 1,4430. Obecnie wystawione na test wydajq sie 1,4218 1,4620
poziomy przy 20 dniowej $redniej ruchomej. Kolejne opory to 1,4570 i 1,4180 1,4570
1,4620. Wtasnie przy tych poziomach oczekujemy zatrzymania rally na 1,4000 1,4500
euro i odbicia w kierunku 1,4070.
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Daily QEUR=D2

2009-06-25 - 2010-01-11 (WAR)

Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Ztoty caty czas w trendzie aprecjacyjnym. Ostatnio obserwujemy
dalsze wystromienie tego trendu. Zejscie ponizej Srednich
ruchomych i lepsze momentum przechylajg ryzyka w strone
dalszego umocnienia zilotego. Psychologicznym poziomem
wsparcia jest 4,000. Wczesniej wsparcia na kolejnych minimach z
ostatnich miesiecy (4,0,660, 4,0350).
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Zrddo: Reuter

Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
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 NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWN[/(OW 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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