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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 13:45 Decyzja ECB - - 1,0% 1,0%
POL 14:00 Podaz pienigdza M3 r/r Grudzien 5,3% 6,8% 7,9%
POL 14:00 Inflacja CPI r/r Grudzien 3,7% 3,6% 3,3%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 06.01 - - 434tys.
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Grudzien - 0,4% 1,3%

Makroekonomia

Dzis dane o inflacji za grudzien

Szacujemy, ze stopa inflacji wzrosta w grudniu do 3,7% z 3,3% zanotowanych w
listopadzie. Wzrost ten wynika w gtdéwnej mierze z efektu bazy na paliwach (spadek cen
w tej kategorii wyniost 9% w grudniu 2008). Wzrost cen zywnosci szacujemy na okoto
0,7-0,8% m/m. Inflacja bazowa na poziomie 2,8-2,9% r/r. Nasze szacunki sg nieco
mniej optymistyczne niz prognoza MinFinu na poziomie 3,6%.

Dzis decyzja ECB

Nie spodziewamy sie zmiany poziomu stdp procentowych ani nowych rozstrzygnie¢ co do
catoksztattu polityki monetarnej (kurs dla polityki monetarnej oraz zasady operacji
refinansujacych zostaty wytyczone grudniowym posiedzeniu, na ktérym réwniez
zaprezentowano nowa projekcje makroekonomiczng). Sesja pytan i odpowiedzi po
dzisiejszym posiedzeniu moze okazaC sie szczegdlnie interesujaca, jako ze Trichet
prawdopodobnie nie uniknie pytan o dopuszczenie greckich obligacji do refinansowania
w ECB na wypadek dalszych zmian ratingéw.

Obszerny wywiad z A. Rzonca — wybranym przez Senat do RPP

A. Rzonca, prawdopodobnie jeden z zadeklarowanych trzech jastrzebi w nowej RPP, jest
sceptyczny co do trwatosci obnizenia inflacji w Polsce. Nie tylko spodziewa sie
ponownego wzrostu inflacji po okresie jej indukowanego efektami bazowymi spadku w I
pot. 2010, ale réwniez oczekuje, ze nowa $ciezka projekcji inflacji NBP, ze wzgledu na
szybsze tempo ozywienia gospodarczego, bedzie wyzsza od poprzedniej. Odpowiedzig na
taki scenariusz powinna by¢ zdaniem Rzoncy natychmiastowa zmiana nastawienia RPP.
Jak trafnie zauwaza, taka zmiana odzwierciedlataby oczekiwania rynkéw i analitykow.
Przechodzac do sfery realnej przyszty cztonek RPP prognozuje dynamike PKB w roku
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2010 na poziomie 3% (zastrzega, ze w przypadku umocnienia ztotego moze ona wynies¢
okoto 2%). Rzonca nie spodziewa sie rowniez tzw. drugiego dna kryzysu. Luzna polityka
fiskalna oraz prawdopodobnie wieksza zmienno$¢ niz to obserwowano historycznie bedq
zdaniem czionka utrudniaé prowadzenie polskiej polityki monetarnej. Wskazuje on
rowniez na konieczno$¢, inaczej niz to miato miejsce w przesztosci, monitorowania przez
RPP cen aktywdéw. PodkreSlamy, Zze podobna uwaga znalazta sie juz w ostatnim
komunikacie urzedujacej jeszcze RPP. Znany ze swojego euroentuzjazmu Rzonca tym
razem wypowiada sie warunkowo o tempie przystapienia do ERM2 i strefy euro. Waznym
etapem na drodze do euro ma by¢ konsolidacja fiskalna.

Scenariusz dla sfery realnej oraz inflacji szkicowany przez Roznce wydaje sie zblizony do
naszego scenariusza bazowego. Uktad sit w nowej RPP prawdopodobnie bedzie jednak
na tyle zréwnowazony, ze niespodzianki typu nagta zmiana nastawienia w polityce
monetarnej raczej nie sg bardzo prawdopodobne (czes¢ nowych cztonkdw juz deklaruje
konieczno$¢ utrzymania dotychczasowego poziomu stdp, poza tym RPP poczeka na
wyniki projekcji inflacyjnej, ktdrych publikacja bedzie miata miejsce w lutym). Wraz ze
spadkiem biezacej inflacji (zgodnie z do$¢ dobrze mimo wszystko oddajacq
funkcjonowanie RPP regutg Taylora) oczekiwalibysmy wrecz przejéciowego wygaszenia
oczekiwan na podwyzki.

Podobnie jak Rzonca uwazamy, ze inflacja odrodzi sie w drugiej potowie roku ze wzgledu
na postepujace ozywienie gosp. i sytuacje na rynku pracy, co w potaczeniu z
sygnalizowanym juz strategicznym celem wprowadzenia polski do strefy euro, a wiec
konieczno$cig wypetnienia kryterium inflacyjnego z Maastricht, skutkowal bedzie
podwozami stop. Stopa Repo wzrosnie do poziomu 4% do konca 2010. Cykl podwyzek,
prawdopodobnie doprowadzi Repo w okolice 5,5-6,0%.

Bezowa Ksiega wskazuje na kontynuacje ozywienia

Najnowsze badanie koordynowane przez Fed prezentuje nieco bardziej pozytywny obraz
gospodarki amerykanskiej. Aktywno$¢ gospodarcza zwiekszyta sie w 10 na 12 regiondw,
podczas gdy w poprzednim badaniu stosunek ten wynidst 8:4. Zmiany sg jednak na razie
zbyt mate aby generowac oczekiwania na szybkie podwyzki stop procentowych. Fed nie
zdecyduje sie na tej podstawie na kolejny sygnat odno$nie strategii wyjscia, choc
historycznie rzecz biorac (opierajac sie na dynamice gospodarki amerykanskiej) moze
ono nastapi¢ w ciggu 2-3 miesiecy.

Cho¢ geograficznie  ozywienia zaczyna nabieraé coraz bardziej charakteru
ogdlnokrajowego, to jednak rzut oka na poszczegolne sektory wskazuje wciaz na duze
zréznicowanie. W szczegolnosci  poprawa zostata odnotowana w  wydatkach
konsumpcyjnych — te $wiagteczne uplasowaty sie powyzej poziomu z poprzedniego roku
(jednak nizej niz w 2007 roku). Handlowcy wskazujg tez na bardzo niski stan zapasow,
co moze w najblizszych miesigcach zacheca¢ do ich odbudowy ze wszystkim
konsekwencjami dla przetwdrstwa przemystowego. Oprocz dalszej odbudowy zapaséw w
przemysle utrzymuje sie pozytywny sentyment, jednak plany zakupowe pozostajq
ostrozne. Ma to prawdopodobnie zwigzek z dalszym racjonowaniem kredytu przez banki
(obserwujemy dalsze pogorszenie portfela) i relatywnie niskim poziomem $rodkéw
wilasnych przedsiebiorstw (przypominamy w tym miejscu, ze osiggnieta w zesztym roku
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masa zysku to gtdwnie zastuga sektora bankowego, a nie przemystowego). Przechodzac
do rynku domdw, w zasadzie sytuacja nie ulegta zmianie — wcigz liderem pozostaje rynek
mieszkaniowy z wyraznie zaznaczonymi problemami sektora komercyjnego.

Ankiety na razie nie sugerujq nadmiernego optymizmu w stosunku do rynku pracy.
Przypadki wzrostéw zatrudnienia s sporadyczne, a sytuacja na rynku okre$lana jest
niezmiennie jako staba. W kilku regionach odnotowano przypadki podwyzek ptac, jednak
pozostaty one do$¢ skromne. Ptace realne wspiera natomiast wcigz odczuwany brak
presji inflacyjnej.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Poczatek dnia rozpoczat sie wyprzedaza amerykanskiej waluty a EURUSD przej$ciowo
testowat 1,4576. Szybko jednak doszto do korekty tego ruchu i kurs powrdcit w okolice
otwarcia. Reakcja rynku na publikacje bezowej ksiegi byta niewielka, jako ze nie przyniosta
ona zasadniczych zmian w obrazie amerykanskiej gospodarki. Trading w kolejnych
godzinach zdeterminowany byt wieSciami z Dubaju (propozycja odtozenia sptaty dtugu o 6
miesiecy) a przede wszystkim lepszymi danymi z rynku pracy z Australii (nizsza stopa
bezrobocia oraz trzykrotnie wyzszy od oczekiwan wzrost zatrudnienia), ktore pozwolity na
obnizenie awersji do ryzyka i wzrosty EURUSD do poziomu 1,4530-60. Drzisiejsza sesja
zdeterminowana bedzie decyzjqa ECB (sama decyzja bedzie mato ekscytujaca, jednak
podczas Q&A Trichet prawdopodobnie nie uniknie ustosunkowania sie do kwestii
dopuszczenia papieréw greckich do przetargéw ECB) oraz danymi o sprzedazy detalicznej w
USA.

Ztoty rosnie w site. Wzrosty indekséw gietdowych w potaczeniu z rekordowym popytem na
polskie papiery skarbowe znacznie poprawity sentyment na ztotym. Wydaje nam sie, ze
waznym czynnikiem wspierajagcym ziotego moze by¢ réwniez mocno przyspieszajaca
prywatyzacja — Minister Skarbu zapowiedziat juz sprzedaz akcji ENEA. Ztotemu sprzyjaja
rowniez zmiany na EURUSD. Dzisiejszy dzien wydaje sie idealny do ataku na psychologiczny
poziom 4 zt za euro.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dolar pod presjg. Korekta do psychologicznego oporu na poziomie
1,4500 i falsyfikacja formacji odwréconej flagi (i kontynuacji
umocnienia dolara). Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
krétkookresowym  jest  kontynuacja  korekty do  pozioméw
1,4570/1,4620.

1,4450 | 1,4680
1,4218 | 1,4620
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL
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EURPLN juz ponizej poziomu wsparcia na Fibo i bardzo blisko

grudniowego minimum. Caty czas dobre momentum sugeruje, ze 4,0350 4,2340
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dzi$ moze zosta¢ przetamany psychologiczny poziom 4,000 zt z a
euro.

3,9500 | 4,1080
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Zrodio: Reuter

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,46 4,52
2Y | 4,92 4,98
3Y | 5,28 5,29
4Y | 541 5,47
5Y | 5,51 5,57
6Y | 5,55 5,61
7Y | 5,56 5,62
8Y | 5,57 5,63
9Y | 5,57 5,63
10Y | 5,57 5,63
depo BID ASK
ON | 2,38 | 2,68
1M | 3,47 | 3,67
3M | 4,00 | 440
FRA BID ASK
1x2 | 359 | 3,65
1x4 | 424 | 4,34
3x6 | 427 | 4,31
6x9 | 439 | 4,43
9x12 | 4,66 | 4,71
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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
ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA 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 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 ZYSK( OW 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]
PUBLIKACII. AUTORZY OSW]ADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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