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

PONIEDZIALEK 11.01
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

WTOREK 12.01

14:30 | (USA) Bilans handlowy [listopad]; konsensus -34,8 mld USD, poprzednio -32,9 mid USD

9:15

SRODA 13.01

(GER) PKB, wstepne [2009]; konsensus -4,8% r/r, poprzednio 1,3%

11:00

(EMU) Produkcja przemystowa [listopad]; konsensus +0,5% m/m, poprzednio -0,6% m/m

20:00

13:45

USA) Bezowa Ksiega

CZWARTEK 14.01
(EMU) Decyzja ECB; konsensus 1,0%, poprzednio 1,0%
Utrzymanie ostroZnego podejscia, bez nowych rozstrzygniec.

14:30

(USA) Sprzedaz detaliczna [grudzien]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio 1,3% m/m
Po wytaczeniu sprzedaZy samochodow +0,3% mym wobec +1,2% przed miesigcem. Badania MasterCard sugeruja, ze od
listopada sprzedaz zwiekszyta sie o okoto 3% - stad tez przy obecnym konsensusie jest szansa na pozytywng niespodzianke.

14:00

(POL) Podaz pieniadza M3 [grudzien]; prognoza BRE 5,3%, konsensus 6,8%, poprzednio 7,9%
Wyczyszczenie efektu wzrostu depozytow przedsiebiorstw po wypftacie dywidendy dla Eureko. NiZzsza miesieczna dynamika
depozytow gosp. domowych niz w grudniu 2008.

14:00

(POL) Inflacja CPI [grudzien]; prognoza BRE 3,7%, konsensus 3,6%, poprzednio 3,3%
Niska baza z 2008 (zanotowano wtedy 9% spadki cen paliw). Wzrost cen Zywnosci o 0,7-0,8% my/m. Inflacia bazowa na
poziomie 2,8-2,9% 1/r.

14:30

11:00

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 06.01]; poprzednio 434tys.

Tygodniowe dane z rynku pracy coraz blizej poziomow spojnych z przyrostem liczby zatrudnionych w catej gospodarce.
PIATEK 15.01

(EMU) Inflacja HICP [grudzien]; konsensus 0,9% r/r, poprzednio 0,9% r/r (p)

14:00

(POL) Bilans C/A [listopad]; prognoza BRE -2510min EUR, konsensus -1635 miIn EUR, poprzednio -991min EUR
Olbrzymi wptyw zmian metodologii i rewizji (patrz roznice pomiedzy ostatnio publikowanymi danymi kwartalnymi za IIT kw. |
odpowiednimi danymi miesiecznymi). Na rachunku bieZzacym ciazy wypftata dywidendy dla Eureko (facznie okofo 1900min
EUR). Przyspieszenie eksportu i importu to po czesci efekt bazy i po czesci momentum gospodarki (wiekszego po stronie
eksportowej). Eksport rowny 9010min EUR (dynamika -1,3% r/r), import 9560min EUR (-10,5% r/r). Wyjatkowo niska liczba
sprowadzonych samochodow (import).

14:30

(USA) Inflacja CPI [grudzien]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 0,4% m/m
Inflagia bazowa na poziomie 0,1% m/m wobec 0,0% przed miesigcem.

15:15

(USA) Produkcja przemystowa [grudzien]; konsensus 0,6%, poprzednio 0,8%
Wykorzystanie mocy wytwdrczych na poziomie 71,8% wobec 71,2% przed miesiagcem. Wskazniki koniunktury spdjne z trwale
silnym momentum sektora przemystowego.

16:00

(USA) Zaufanie kons. U. Mich. [styczen]; konsensus 73,7pkt., poprzednio 72,5pkt.
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Makroekonomia
Czionkowie RPP niechetni szybkim podwyzkom stop

Najnowsze wywiady z cztonkiniami RPP (Chojna-Duch, Zielinska-Gtebocka) potwierdzaja,
ze w najblizszym czasie Rada bedzie podchodzita bardzo ostroznie do podwyzek stép. W
szczegolnosci, Chojna-Duch uwaza, Ze inflacja w $rednim okresie bedzie sie rozpedzac,
gtéwnie z uwagi na przyspieszenie wzrost gospodarczego oraz zahamowanie
niekorzystnych proceséw na rynku pracy (stad tez kluczowa rola lutowej projekcji
inflacji). Bedzie to jednak proces stopniowy a inflacia w 2010 roku pozostanie pod
wplywem opoznionych efektow hamowania gospodarki i rozluznienia rynku pracy (do
czego dochodzq jeszcze dodatkowo efekty statystyczne). Tym samym pierwotnie dos¢
jastrzebie stwierdzenie ulega w toku wywiadu przytepieniu. Z kolei Zielinska-Gtebocka
méwi otwarcie, ze ozywienie w gospodarce jest na razie zbyt stabe by mysle¢ o
podwyzkach (jako date najwczesniejszg cztonkini podaje II kwartat).

Kombinacja spadajacej inflacji w ujeciu rocznym oraz niepewnosci widocznej w
wypowiedziach cztonkdéw RPP bedzie w najblizszym czasie dodatkowo wptywaé na
wygaszanie oczekiwan na podwyzki stop. Dopiero rozpedzanie inflacji w ujeciu
miesiecznym (bedzie widoczne w II potowie roku) potaczone z wyraznie lepsza kondycjq
realnej gospodarki doprowadza do podwyzek stdp procentowych — pierwsze z nich
wystapig w II potowie roku.

Gorsze dane z amerykanskiego rynku pracy

W grudniu — wbrew oczekiwaniom — zanotowano 85 tys. spadek zatrudnienia w gosp.
amerykanskiej. Jednoczesnie zrewidowano dane za listopad (zamiast spadku o 11 tys.
zatrudnienie wzrosto o 4 tys.). Mimo negatywnej niespodzianki rozbicie danych o
zatrudnieniu sugeruje, ze amerykanski rynek pracy wskazuje wiele charakterystyk
typowych dla wczesnej fazy ozywienia. Spadki zatrudnienia w przetworstwie zmniejszyty
sie w grudniu do 27 tys., solidne wzrosty zanotowano w zatrudnieniu tymczasowym (+47
tys.). Obie zmienne majg pewne wiasnosci predykcyjne (wzrost zatrudnionych czasowo
zazwyczaj poprzedza wzrost gtéwnego agregatu, zatrudnienie w przetwodrstwie z kolei
najlepiej obrazuje kierunek zmian cyklicznych w catej gospodarce). Dodatkowo w grudniu
wzrost tzw. indeks dyfuzji dla przetworstwa (wzrést udziat sekcji w ktdrych zanotowano
wzrost zatrudnienia). Liczba przepracowanych godzin ustabilizowata sie w grudniu na
poziomie zblizonym do listopada, co wskazuje na zatrzymanie spadku wykorzystania
mocy produkcyjnych i zwiastuje rychty koniec redukgcji zatrudnienia. Stabilizacja liczby
przepracowanych godzin wskazuje rdwniez na wysoki odczyt PKB w IV kw. 2009.

Do negatywnych informacji, ktére znalazty sie w raporcie o rynku pracy zdecydowanie
nalezg spadek zatrudnienia w budownictwie (branza ta najmocniej odczuwa skutki
recesji) i sektorze publicznym (pogorszenie sytuacji budzetowej stanéw i samorzadéw)
oraz spadek aktywnosci zawodowej amerykandw (wyniki badania gosp. domowych).
Wiasnie spadek aktywnosci zawodowej i opuszczenie przez ponad 600tys. osob zasobu
pracy stat sie gtéwnym czynnikiem zapobiegajacym wzrostowi stopy bezrobocia, ktéra w
grudniu wyniosta 10,0%. Nalezy jednak pamietaé, ze proces ten (odptyw z zasobu
czynnych zawodowo) moze ulec odwréceniu wraz z postepowaniem ozywienia
gospodarczego, co kuriozalnie prowadzi¢ moze do wydtuzenia okresu z podwyzszong
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stopa bezrobocia.

Przechodzac do perspektyw

na najblizsze miesigce, spodziewamy sie, ze kolejne raporty

z rynku pracy potwierdzg tezy o postepujacym ozywieniu gospodarczym. Oczekujemy

rowniez do$¢ szybkiego odwrdcenia spadkow zatrudnienia. Proces ten, wskazujacy na

endogenizacje wzrostu gosp. w USA, wspieraC bedzie réwniez optymizm gosp.

domowych i w dalszej kolejnosci popyt konsumpcyjny.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

Stopy bez zmian

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
100%

Obnizka o 25 bps

0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Diugo wyczekiwana publikacja danych z rynku pracy okazata sie negatywng niespodzianka.
Zatrudnienie w grudniu spadto o pond 80tys. podczas gdy analitycy spodziewali sie
stabilizacji. Stabsze dane umocnity euro. Niewielkie przyhamowanie tendencji wzrostowej
nastapito jedynie po informacji, ze rating Portugalii jest zagrozony. Pdzniejsze dobre dane
eksportowe z Chin oraz wypowiedzi Bullarda z Fed odnosnie mozliwych wzrostéw
zatrudnienia dopiero w drugiej potowie roku dodatkowo wsparty euro a kurs EURUSD
zatrzymat sie dopiero nieco powyzej 1,45. Uwazamy, ze negatywna niespodzianka ze strony
rynku pracy opdzni wejscie dolara w kolejng faze aprecjacyjng a obecnie dojdzie
prawdopodobnie do gtebszej korekty poprzedniego ruchu. Skale korekty moga ograniczaé
informacje fiskalne, gtdwnie problemy na peryferiach strefy euro. Kolejnym istotnym
punktem czasowym dla kursu EURUSD pozostaje decyzja ECB (czwartek: mato
prawdopodobna zmiana nastawienia) oraz publikacje ze sfery podazowej USA w piatek
(produkcja przemystowa).

Kurs EURPLN w pigtek zdominowato wiasciwie jedno wydarzenie. Gorszy niz oczekiwano
raport o amerykanskim rynku pracy i spadek zatrudnienia poza rolnictwem spowodowaty, ze
skorygowane zostaty oczekiwania rynkéw co do réznicy w tempie odbicia gospodarek strefy
euro i USA. Zioty, jako waluta umieszczana w schemacie globalnej cyrkulacji kapitatu tuz
obok euro réwniez bardzo dynamicznie zareagowat na amerykanskie dane umacniajac sie z
poziomu 4,11 do poziomdw zblizonych do 4,06 na dzisiejszym otwarciu. Psychologicznym
poziomem wsparcia dla ziotego pozostaje poziom 4,000 wobec euro. Dopiero jego
przetamanie sygnalizowatoby mozliwos¢ dalszego umocnienia ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dolar pod presja. Korekta do psychologicznego oporu na poziomie

1,4500 i falsyfikacja fo

umocnienia dolara). Najbardziej prawdodpobnym scenariuszem

krétkookresowym  jest

rmacji odwrdéconej flagi (i kontynuacji 1,4218 1,4620
1,4180 1,4570

1,4000 1,4500

kontynuacja korekty do  pozioméw
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1,4570/1,4620.

Daily QEUR=D2 2009-07-01 - 2010-01-15 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Penetracji ograniczenia linii trendu aprecjacyjnego na poziomie
4,1190 okazata sie nietrwata. EURPLN ponownie testuje wsparcie 4,0660 4,2340
na poziomach zblizonych do Fibo. Jesli dzisiejsze zamkniecie okaze 4,0350 4,1950
sie nizsze od pigtkowego pojawi sie szansa na rychty dynamiczny 4,0000 4,1500
ruch w strone dalszej aprecjacji polskiej waluty.
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Daily QEURPLN=D2 2009-09-02 - 2010-01-15 (WAR)
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depo BID  ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC 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
GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZALEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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