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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r Grudzien - 0,9% 0,9% (p)
POL 14:00 Rachunek C/A EUR Listopad -1400min -1635min -991min
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Grudzien - 0,2% 0,4%
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Grudzien - 0,6% 0,8%
USA 16:00 Zaufanie kons. C. Board Styczen - 73,7pkt. 72,5pkt.

Makroekonomia

Dzi$ dane o bilansie platniczym

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Zgodnie z rozwazaniami prowadzonymi w
$rode (patrz Daily 13.01.2010) zdecydowali$my sie zawezi¢ deficyt na rachunku obrotéw
biezacych do okoto 1400min EUR. Oczekujemy przy tym nadwyzki na rachunku obrotéw
towarowych (+480min EUR) oraz wysokiego deficytu odnotowanego na rachunku
dochoddéw (-2700min EUR) powstatego w wyniku wyptaty dywidendy z PZU dla Eureko B.
V. Saldo transferéw oraz ustug odnotujg $redniej wielkosci nadwyzki (w granicach 350-
500min EUR). Jesli przewidywania co do bilansu handlowego potwierdzg sie, w catym
roku deficyt na rachunku obrotéw biezacych uplasuje sie na poziomie -1,3% PKB.
Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla powyzszych rozwazan pozostajg rewizje NBP, ktdre
$rednio rzecz bioragc prowadza w ostatnim czasie do rozszerzenia deficytu na rachunku
obrotéw biezacych.

Inflacja w grudniu ponizej oczekiwan

W grudniu roczna stopa inflacji wzrosta z 3,3% do 3,5% r/r. Wynik ten jednak okazat sie
nizszy od konsensu oczekiwan i prognozy MinFinu na poziomie 3,6% r/r. Wzrost
rocznego wskaznika w poréwnaniu z listopadem odzwierciedla przede wszystkim silny
efekt bazy z grudnia 2008 (zanotowano wtedy ponad 9% spadek cen paliw).

Na rozbieznosciach pomiedzy odczytem inflacji i prognozami zawazyty spadki w bazowej
czesci koszyka inflacyjnego (ceny w kategorii rekreacja i kultura spadly o 1,3% m/m,
tacznos¢ o 1% m/m, koszty uzytkowania mieszkania oraz ceny w kategoriach restauracje
i hotele wzrosty zaledwie o 0,1% m/m, czyli 0 mniej niz w poprzednich miesigcach).
Oceniamy, ze roczny wskaznik inflacji bazowej obnizyt sie w grudniu do 2,6% r/r z 2,8%
zanotowanych w listopadzie. Proces obnizania inflacji bazowej (w ujeciu miesiecznym
zanotowano 0,2% jej spadek) odzwierciedla wygasanie efektow szoku kursowego z
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poczatku roku oraz osfabienie presji popytowej po okresie spowolnienia gospodarczego.
Przechodzac do perspektyw na najblizsze miesigce oceniamy, ze w inflacja w styczniu
moze juz tylko nieznacznie przekracza¢ poziom 3% r/r. W kolejnych miesigcach 2010
roku bedziemy obserwowac bardziej wyrazny spadek rocznego wskaznika inflacji (gtéwna
przyczyna bedg masywne efekty bazowe z poczatku 2009 roku). Wskaznik ten powinien
osiggna¢ swoje minimum mniej wiecej w potowie roku (poziom ponizej 2% r/r), poczym
spodziewamy sie stopniowego odradzania presji inflacyjnej wraz z utrwalajagcym sie
ozywieniem gospodarczym i stabilizacjq sytuacji na rynku pracy.

Dzisiejszy odczyt inflacji nie miat bezposredniego wptywu na rynek stopy procentowej.
Obecnie obserwujemy wrecz niewielkie wzrosty rentownosci na dtugim koncu, co raczej
jest krotkookresowg korekta po ostatnim rally na polskich obligacjach.

Systematyczne spadki inflacji i inflacji bazowej maja naszym zdaniem potencjat do
wplywania na oczekiwania co do nagtosci zacieSnienia monetarnego w Polsce. Sadzimy,
ze pomimo dos$¢ jastrzebich komentarzy pojedynczych cztonkéw RPP, w najblizszym
okresie mozemy liczy¢ na pewne wygaszenie oczekiwan co do zacie$nienia monetarnego.
Ograniczeniem dla tego procesu moze by¢ publikacja ,Minutes” po pierwszym
posiedzeniu RPP z nowymi czionkami (czy beda w nich wskazania co do dyskusji nad
zmiana nastawienia?) oraz publikacja nowej projekcji inflacyjnej (wskazujacej na
przejéciowy spadek inflacji ale i odrodzenie proceséw inflacyjnych w roku 2011 i 2012).
Nizsza inflacja biezaca moze miec jednak dos¢ kuriozalnie pozytywnie oddziatywaé na
dtugi koniec (scenariusz bezinflacyjnego wzrostu i spadek ryzyka utrwalenia wyzszej
inflacji).

Nieoczekiwany spadek sprzedazy detalicznej w USA

W grudniu sprzedaz detaliczna spadta o 0,3% w ujeciu miesiecznym wobec oczekiwan na
poziomie +0,4%. W gére zrewidowane zostaty jednak dane za listopad, ktére obecnie
postulujg 1,8% wzrost sprzedazy detalicznej (wobec 1,3% podawanego wczesniej).
Ogdlnie rzecz biorac prognozowany wolumen sprzedazy okazat sie zatem tylko 0,2%
gorszy od oczekiwan. Sprzedaz detaliczna po wylaczeniu samochodéw odnotowata
spadek 0 0,2% a wiec tym razem to nie samochody przyczynity sie do spadku wolumenu
handlu a obnizki sprzedazy wystapity w szerokim spektrum sekcji (tylko sprzedaz paliw
odnotowata wzrost z uwagi na efekty cenowe). Obnizka sprzedazy jest o tyle
zaskakujaca, ze badania przeprowadzone przez MasterCard sugerowaty wzrosty
sprzedazy od poczatku listopada na poziomie okoto 3,6% (badanie obejmowato jednak
okres tylko do 24. grudnia — po tym okresie ,niezbednych” wydatkdw mogty by¢ one
drastycznie ograniczone).

Indeks sprzedazy detalicznej znajduje sie od poczatku roku we wzrostowym trendzie i w
poréwnaniu do ubiegtego roku notowane sg juz kilkuprocentowe wzrosty. Ozywienie w
wydatkach konsumpcyjnych jest zatem widoczne, jednak przebiega wolniej niz w sferze
podazowej co warunkowane jest nizszym optymizmem konsumentéw, wysoka stopa
bezrobocia oraz ograniczeniami w dostepie do kredytéw konsumpcyjnych (réwniez tych
na kartach). Co ciekawe, zakonczenie programéw dotujacych kupno samochodu jak na
razie nie zaszkodzito sprzedazy az w takim stopniu, w jakim sie tego spodziewano.
Stwarza to podstawy do dalszych wzrostow wydatkdw konsumpcyjnych w przysztym
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roku, wraz z kontynuacjgq ozywienia w sferze podazowej oraz stabilizacjgq sytuacji na
rynku pracy. Nie bez znaczenia pozostanie prawdopodobnie dalsza stymulacja fiskalna
(programy odcigzajace osoby bezrobotne oraz cata masa typowych wydatkdw rzadowych
w wydaniu ,interwencyjnym”, ktére powinny generowac wtdrne efekty popytowe).

Co do krétkookresowych implikacji ostatniego odczytu sprzedazy, dzieki silnym wzrostom
odnotowanym w pazdzierniku i listopadzie konsumpcja w ujeciu realnym ma szanse
wzrosna¢ w IV kwartale o prawie 2% w ujeciu annualizowanym. W potaczeniu z dalszg
odbudowg, po stronie zapasow daje to szanse na wyzszy odczyt PKB w IV kwartale i w
obecnej chwili mozna go szacowaé na nieco powyzej 4% SAAR.

Decyzja i konferencja ECB bez niespodzianek

Zgodnie z oczekiwaniami ani decyzja, ani konferencja po posiedzeniu ECB nie przyniosty
wiekszego zaskoczenia. Kurs dla polityki monetarnej oraz zasady operacji refinansujacych
zostaty wytyczone juz na grudniowym posiedzeniu, na ktdrym réwniez zaprezentowano
nowg projekcje makroekonomiczng. Trichet, podobnie jak miesigc temu podkreslit, ze
poziom stop jest adekwatny do sytuacji gospodarczej, a perspektywy dla wzrostu
gospodarczego charakteryzujq sie ciggle duzg niepewnoscia. Jako, ze szef ECB podkresli
dazenie ECB do utrzymania stopy overnight blisko poziomu depo nie wydaje sie, zeby
EBC miat w bardziej aktywny sposdb oddziatywac w kierunku zmniejszenia nadptynnosci
na europejskim rynku miedzybankowym.

Dalsze decyzje co do zasad operacji refinansujacych maja zostac podjete na posiedzeniu
na poczatku marca. Decyzja ECB oraz niepewnoS¢ co do perspektyw ozywienia
ewidentna w wypowiedziach Tricheta utwierdza nas jednak w przekonaniu, ze otoczenie
niskich stop procentowych moze nam towarzyszy¢ jeszcze przez kilka dobrych miesiecy.
Zgodnie z oczekiwaniami, na konferencji padto pytanie o dopuszczenie greckich obligacji
do refinansowania w ECB na wypadek dalszych zmian ratingéw. Trichet podkreslit, ze
przypadek Grecji nie spowoduje rozluznienia zasad ECB. Jednocze$nie okreslit jako
absurdalne spekulacje co do wychodzenia panstw ze strefy euro.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy
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Od rana EURUSD w tendencji spadkowej z uwagi na odrodzenie oczekiwan na podwyzki
stdp procentowych w przeciggu najblizszych 6 miesiecy (stopniowo ograniczone przez nieco
gorsze dane o sprzedazy detalicznej i nieco wyzsze dane o liczbie nowo-zarejestrowanych
bezrobotnych). Niekorzystne okazaly sie takze wiesci ze éwiatowego Forum Ekonomicznego,
ze mozliwa jest w dalszym ciqgu 2 fala kryzysu finansowego. Silnym wsparciem dla USD w
sesji azjatyckiej okazaty sie plotki o rezygnacji Angeli Merkel — w konsekwencji kurs
EURUSD finiszowat juz w okolicach 1,4414. Dzi$ kluczowe bedg dane o amerykanskiej
produkcji przemystowej i zaufaniu konsumentéw. Po solidnych wzrostach ISM dla przemystu
negatywna niespodzianka wydaje sie mato prawdopodobna, a wiec dane powinny wspiera¢
usD.

Ztoty pod wptywem zmian na EURUSD. Utrzymujacy sie brak zaangazowania polskich
przedsiebiorstw na rynku FX powoduje, ze ztoty w stopniu krytycznym zalezy od ruchéw na
gtéwnych parach walutowych. Po nieztym otwarciu ztoty w godzinach popotudniowych
zblizyt sie ponownie do pozioméw 4,07 wobec euro w $lad za tracacym na wartosci euro.
Polska waluto odreagowata nieco w trakcie sesji amerykanskiej. Dalszy spadek EURUSD
powoduje jednak, ze otwarcie na ztotym znéw jest stabsze. Dzi$ kluczowe dane z USA
(produkcja przemystowa i consumer confidence) oraz zmiany na EURUSD. Polskie dane o
bilansie pfatniczym moga réwniez mie¢ pewien wptyw na ziotego (tu duza jednak
niepewnos$¢ co do samego odczytu ze wzgledu na ciggte rewizje).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD wydaje sie traci¢ potencjat do dalszej korekty w gore. Ciggle

wydaje sie, ze korekta nie przebije poziomdéw 1,4570 i 1,4680 (Fibo i 1,4450 1,4680
Srednie ruchome). Wsparcie dla EURUSD na poziomach 1,4380 i 14218 1,4620
1,4180 1,4570

1,4280.

Wsparcie Opor
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

EURPLN juz ponizej poziomu wsparcia na Fibo i bardzo blisko
grudniowego minimum. Caty czas dobre momentum sugeruje, ze 4,0350 4,2340

mozliwo$¢ przetamania psychologicznego poziomu 4,000 zt za 4,0000 4,1500
3,9500 | 4,1080

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,46 4,52
2Y | 4,96 5,02
3Y | 5,27 5,33
4Y | 5,46 5,52
5Y | 5,56 5,62
6Y | 5,60 5,66
7Y | 5,62 5,68
8Y | 5,63 5,69
9Y | 5,64 5,70
10Y | 5,64 5,70

euro.
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UWAGA!

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
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 NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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