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

PONIEDZIALEK 18.01

Dzieri Martina Luter Kinga w USA, rynki zamkniete
WTOREK 19.01
(GER) Indeks ZEW [styczen]; konsensus 49,5pkt., poprzednio 50,4pkt.

14:00

(POL) Zatrudnienie [grudzien]; prognoza BRE -1,8% r/r, konsensus -1,9% r/r, poprzednio -2,2% r/r
WsskaZniki koniunktury w wyraznym wzrostowym trendzie w ujeciu rocznym. Miesieczny spadek zatrudnienia rzedu 7-8tys.
indukowany sezonowo w budownictwie i niektorych dziatach przetworstwa.

14:00

(POL) Place [grudzien]; prognoza BRE 4,9% r/r, konsensus 3,2% r/r, poprzednio 2,3% r/r
Nizsza baza z poprzedniego roku i wyzsza aktywnosc ekonomiczna. Barborki w kopalniach wegla w grudniu dodatkowo
podwyzZszaja dynamike agregatu. Place w przetworstwie rosng juz w tempie okoto 6% r/r.

19:00

14:30

USA) Indeks NAHB [styczen]; konsensus 17 k., poprzednio 16pkt.
SRODA 20.01
(USA) Housing starts [grudzien]; konsensus 574tys. SAAR, poprzednio 574tys. SAAR

14:30

(USA) Housing permits [grudzien]; konsensus 580tys. SAAR, poprzednio 589tys. SAAR

Rynek pierwotny pozostaje wyraznie opozniony w stosunku do rynku pierwotnego — choc¢ zwykle sq one skorelowane w
cyklu, w obecnych warunkach nie musi to oznaczac ,,doganiania” ze strony budownictwa, jest to scenariusz dopiero na druga
potowe 2010 roku.

14:30

4:00

USA) PPI [grudzien]; konsensus 0,0% m/m, poprzednio 1,8% m/m
CZWARTEK 21.01

(CHN) PKB [IV kw.]; konsensus 10,9% r/r, poprzednio 8,9% r/r

14:00

(POL) Produkcja przemystowa [grudzien]; prognoza BRE 15,3%, konsensus 11,8%, poprzednio 9,8%

Jeden dzieri roboczy wiecej w ujeciu rocznym. Kontynuacja procesu odbudowy zapasow, dobre wskazniki koniunktury. Silny
efekt bazowy z 2008 (przestoje w czesci zaktadow). Jak na razie potwierdzeniem moZliwosci wysokiego odczytu — w kierunku
naszej prognozy — sq dane o produkcji samochodow, ktora to wzrosta o ponad 33% w grudniu.

14:00

(POL) Ceny producentéw [grudzien]; prognoza BRE 2,2%, konsensus 2,2%, poprzednio 2,0%
Spadek cen w ujeciu miesiecznym. Wzrosty cen metali bazowych niwelowane przez przeciwne zachowanie cen ropy
naftowej, Stabilny kurs walutowy w ujeciu Sredniomiesiecznym. Dalsze oczekiwania spadkow cen przez firmy.

14:00

(POL) Inflacja bazowa [grudzien]; prognoza BRE 2,6%, konsensus 2,8%, poprzednio 2,8%

14:00

(POL) RPP ,Minutes”

14:30

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 15.01]; poprzednio 443tys.
Tygodniowe dane z rynku pracy coraz blizej poziomow spdjnych z przyrostem liczby zatrudnionych w catej gospodarce.

16:00

(USA) Leading indicator [grudzien]; konsensus 0,7% m/m, poprzednio 0,9% m/m

16:00

10:00

(USA) Philly Fed Index [styczen]; konsensus 18,0pkt., poprzednio 20,4pkt.
PIATEK 22.01
(EMU) PMI w przemysle [styczen]; poprzednio 51,6pkt.

10:00

(EMU) PMI w ustugach [styczen]; poprzednio 53,7pkt.
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Makroekonomia
Hausner z RPP: brak potrzeby zmian w polityce pienieznej

Obszerny wywiad zamieszczony przez PAP z Hausnerem z RPP sugeruje, ze podwyzki
stdp procentowych beda odtozone w czasie. Przestanek do takiego wniosku dostarczajg
wedtug nowego cztonka RPP zaréwno czynniki w pewnym sensie techniczne, jak i obecny
obraz makro polskiej gospodarki. Wsrdd pierwszej grupy Hauser wymienia ,wdrazanie”
sie RPP do stosowania instrumentéw polityki pienieznej, potaczone z wypracowaniem
wiasnej koncepcji analitycznej. Gtéwne czynniki makro to przede wszystkim,
prognozowany przez Hausera, stosunkowo niski wzrost polskiej gospodarki (przedziat 2-
2,5% w 2010 roku) oraz obecny brak pres;ji inflacyjnej.

Powyzsze stwierdzenia moga temperowac dazenia nowych jastrzebi w RPP do szybkich
podwyzek stop, gdzie z kolei na pierwszy plan wysuwajg sie poglady Rzoncy. Wskazuje
on na wzrost ryzyk inflacyjnych w $rednim okresie i powrdt inflacji wraz ze wzrostem
gospodarczym (co obecnie nie wydaje sie by¢ scenariuszem bazowym catej RPP).

I kolejna niespodzianka na rachunku obrotéw biezacych...

NBP wyraznie przygotowuje sie do zmiany metodologii przy wyliczaniu bilansu
ptatniczego. Stad ostatnie rewizje zdecydowanie wykraczaja poza $rednig ich skale w
przesztosci, a trafione prognozy catego salda to raczej wynik szczeScia niz posiadania
poprawnego modelu prognostycznego.

W listopadzie odnotowano deficyt na rachunku obrotéw biezacych w wysokosci 1272 min
EUR wobec...-266mIn EUR po rewizji (w gore) w pazdzierniku. Zasadniczg role w
poprawie salda na rachunku obrotdw biezacych odegrato saldo wymiany handlowej,
ktdre nie do$¢, ze zostato zrewidowane powaznie w gore za poprzedni miesigc (obecnie -
103min EUR), to jeszcze w tym miesigcu odnotowano niewielki deficyt w wysokosci -
292min EUR (co prawda na podstawie danych GUS spodziewalismy sie salda dodatniego,
to jednak niewykluczone, ze pojawi sie ono w statystykach NBP po rewizji w przysztym
miesigcu). Niewielki deficyt na rachunku handlowym wspiera nasze wyzsze szacunki
tempa wzrostu PKB w IV kwartale rowne 3,2% r/r.

Wyjatkowo optymistycznie (deficyt zdecydowanie nizszy od naszych oczekiwan)
uksztattowato sie takze saldo dochodéw. Ma to zwigzek z faktem, ze dywidenda dla
Eureko B. V. (tacznie okoto 1,9mld EUR liczac z akcjonariuszami mniejszosciowymi) nie
zostata w peni rozliczona na rachunku dochoddéw, lecz jej cze$¢ znalazta sie takze na
rachunku transferéw biezacych (potwierdza to deficyt odnotowany na tym rachunku
mimo wysokiego naptywu $rodkéw z UE).

W kolejnych miesiqcach deficyt na rachunku obrotéw biezacych powinien ulec
zmniejszeniu w kierunku zera. Bedzie to wynikiem niewielkiego deficytu w obrotach
handlowych oraz wygasniecia efektu ptatnosci dywidendy z PZU. W konsekwencji w
calym roku relacja deficytu na rachunku obrotéow biezacych do PKB powinna
sie utrzymac na poziomie okoto -1,3%, czyli wielkosci ktora prognozujemy od
kilku dobrych miesiecy. Kolejny wiec wniosek nasuwa sie sam — mozna mie¢
racje co do mechanizmow gospodarczych (m. in. stymulujacej roli stabego
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ztotego) i sredniookresowego trendu i jednoczesnie myli¢ sie wyraznie co do
miesiecznych zmian na rachunku obrotéw biezacych narazonych na wplyw
rewizji.

Dane zostaty praktycznie zignorowane przez rynek, $wiadomy niskiej jako$ci omawianej
publikacji. Uwazamy, ze nawet negatywne niespodzianki na tym polu nie majq wiekszego
znaczenia. Fundamenty polskiej gospodarki naleza do jednych z najlepszych w regionie
(wysoki potencjat na dalsze wzrosty PKB, stabilny rynek pracy, sukcesy kolejnych emis;ji
rzadowego dtugu) a realne procesy makro powinny wspiera¢ notowania EURPLN. Deficyt
na rachunku obrotéw biezacych jest dodatkowo caty czas bezpiecznie finansowany przez
BIZ (BIZ pokrywaja 140% deficytu na bazie rocznej).

USA: Produkcja przemystowa wzrosta 0 0,6% m/m w grudniu

W grudniu zanotowano szosty z rzedu wzrost produkcji przemystowej w gospodarce
amerykanskiej. Stopa wzrostu rzedu 0,6% m/m to jednak przede wszystkim efekt
wzrostdw w sektorze energetycznym — po wyjatkowo cieptym listopadzie w grudniu
nastgpita normalizacja produkcji w tym sektorze (wzrost o 5,9% m/m) windujac
miesieczng stopg wzrostu catego agregatu. Uwage zwrdci¢ nalezy na miesieczng
stagnacje w przetworstwie przemystowym po 0,9% wzroscie zanotowanym w listopadzie.

Mimo mieszanego wydzwieku grudniowych danych o produkcji (stabsze momentum w
przetwoérstwie przemystowym), podkresli¢ nalezy, ze przekraczajace 7% stopa wzrostu w
IV kw. 2009 wskazywa¢ moze na tempo wzrostu PKB w tymze kwartale przekraczajace
4,5% (kw/kw annualizowane). Wzrost wykorzystania mocy wytworczych z 71,5% do
72,0% wpisuje sie co prawda w obserwowany od kilku miesiecy trend, jednak sam
odczyt nadal plasuje sie znacznie ponizej historycznej Sredniej na poziomie 81%, co
moze sprzyjaC wydtuzeniu okresu ograniczonej presji cenowej (widocznej przede
wszystkim w cenach débr inwestycyjnych). Sadzac jednak po historycznej korelacji fakt
samego zwiekszania wykorzystania mocy produkcyjnych moze juz teraz wspiera¢ wydatki
inwestycyjne, a co za tym idzie sprzyjac dalszej endogenizacji wzrostu gospodarczego.

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
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Rynek walutowy

Pigtkowa sesja byta zdominowana wiadomosciami z Grecji, a wiasciwie nieustepliwg
retoryka Tricheta, ze nie bedzie dla tego kraju zadnej taryfy ulgowej. W konsekwencji kurs
EURUSD mocno i systematycznie spadat z pozioméw 1,45 do 1,4339. Delikatny trend
wzrostowy obserwowany od konca grudnia nie wydaje sie jednak zagrozony. Nadchodzacy
tydzien to przede wszystkim publikacje wskaznikéw koniunktury (ZEW we wtorek, Philly Fed
w czwartek oraz PMI dla strefy euro w pigtek) oraz dane z rynku doméw USA (Sroda).
Czynnikiem uwaznie $ledzonym przez inwestoréw bedzie takze publikacja chinskiego PKB (w
nocy ze srody na czwartek).

W pigtek w godzinach przedpotudniowych ztoty przetamat grudniowe minimum osiagajac
poziom 4,0270 wobec euro. Penetracja grudniowego minimum nie okazafa sie jednak trwata
— zZioty konczyt sesje na poziomach powyzej 4,0550. Powoddéw ostabienia ztotego prdézno
jednak szuka¢ w stabszych danych o rachunku obrotéw biezacych (rynek ignoruje je ze

wzgledu na skale rewizji i olbrzymie saldo btedéw i opuszczen). Kluczowe dla ztotego ciagle
pozostajg dane z rynkéw bazowych oraz kurs EURUSD. Wraz z podchodzacym EURUSD dzis
lepsze otwarcie na EURPLN. Istotniejszego wsparcia dla ztotego z danych lokalnych mozemy
spodziewac sie po publikacji danych o produkcji przemystowej (czwartek).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Koniec korekty w gére na EURUSD. EURUSD podaza teraz w strone
200-dniowej $redniej ruchomej. Ich trwata penetracja moze miec 1,4218 1,4680

bardzo negatywny wptyw na pare EURUSD. Cel 1,4070. 1,4180 1,4620
1,4070 1,4570
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

EURPLN juz ponizej poziomu wsparcia na Fibo i bardzo blisko
grudniowego minimum. Caly czas dobre momentum sugeruje, ze 4,0350 4,2340
mozliwo$¢ przetamania psychologicznego poziomu 4,000 zt za 4,0000 4,1500

euro. 3,9500 | 4,1080
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501 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y

ON | 2,65 | 2,95 491 63
M | 340 | 3.60 47
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Surowce: ropa naftowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET 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 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]
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 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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