——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU

Daily Letter

ERNEST PYTLARCZYK TEL. 022 829 0166
MARCIN MAZUREK TEL. 022 829 0183

E-MAIL:  research@brebank.com.pl/

sroda, 20 stycznia 2010

STRON: 6

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO
USA 14:30 Housing starts SAAR Grudzien - 574tys. 574tys.
USA 14:30 Housing permits SAAR Grudzien - 580tys. 589tys.
USA 14:30 PPI m/m Grudzien - 0,0% 1,8%

Makroekonomia

Wysoki wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw w grudniu

W grudniu dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do 6,5% r/r z 2,3% r/r
zanotowanych w listopadzie (konsensus prognoz wynosit 3,0%). Wzrost dynamiki w
grudniu wynika z nastepujacych czynnikdéw: 1) efekt bazy z grudnia 2008, kiedy to
przestoje, wstrzymanie wyptat bonusdw oraz przesuniecia ptac obnizyty $rednig ptace, 2)
przesuniecie wyptaty Barborek w gérnictwie z listopada na grudzien, 3) trend wzrostowy
na ptacach w przetwdrstwie przemystowym (sadzimy, ze ta czeSC agregatu wykazuje
najwiekszg stabilno$¢ w zakresie trendéw i tendencje tam obserwowane moga mieé
charakter wyprzedzajacy wzgledem catego agregatu). Oceniamy, ze w kolejnych
miesigcach dynamika ptac powinna wynosi¢ 4-5% r/r, przyspieszenia tych wartoSci
oczekiwalibySmy w drugiej potowie tego roku.

W grudniu dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do -1,8% wobec -
2,2% w poprzednim miesigcu. Tempo spadku zatrudnienia okazato sie tym samym
zgodne z naszymi szacunkami i lepsze od konsensusu rynkowego. Nalezy w tym miejscu
zaznaczy¢, ze tym razem miesieczna dynamika okazata sie ujemna a liczba zatrudnionych
zmniejszyla sie o 9tys. w ujeciu absolutnym. W zadnym wypadku nie nalezy taczy¢ tego
faktu ze zmiang trendu, lecz ujawnieniem czynnikéw sezonowych, typowych dla konca
roku. W dalszym ciggu uwazamy, ze rynek pracy wykazat sie bardzo duza odpornoscig
na spowolnienie gospodarki. Wskazniki koniunktury nie pozostawiajg zludzen, ze
zatrudnienie pozostaje w trendzie wzrostowym — dobry obraz panujacej tendencji dajg
tez redukcje zapowiadanych zwolnien w przedsiebiorstwach.

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie umocnienia dotychczas obserwowanych
tendencji. Nalezy jednak mie¢ $wiadomos$¢, ze styczniowy odczyt bedzie zaburzony w dét
w zwigzku z przeszacowaniem liczby przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 9 osob —
manipulacje wielkoscig probki stwarzajg tez powazne problemy z doktadng prognoza na
najblizszy miesigc. Spodziewamy sie, ze w zwigzku z ozywieniem gospodarczym i
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stopniowym zagospodarowywaniem wolnych mocy wytwdrczych, sektor przedsiebiorstw
bedzie w stanie tworzy¢ nowe miejsca pracy juz w pierwszej potowie 2010 roku.

Dane te mogg stymulowa¢ dyskusje w RPP o zmianie nastawienia na neutralne.
Najwczesniejszym momentem tej zmiany moze by¢ jednak dopiero posiedzenie lutowe
(opublikowana zostanie wowczas projekcja inflacyjna). Utrzymujaca sie i mocno
akcentowana przez cze$¢ nowej RPP niepewno$¢ co do perspektyw wzrostu gosp. oraz
spadkowy trend na rocznym wskazniku inflacji prawdopodobnie opdznig jednak moment
zacie$nienia polityki monetarnej. Spodziewamy sie pierwszych podwyzek stép w II pot.
2010.

Czy NBP rozpocznie publikowanie projekcji sciezki stop procentowych?

Przedstawiciele NBP od jakiego$ juz czasu wskazujq na zamiar przedstawienia RPP do
akceptacji pomystu publikacji projekcji $ciezki stop procentowych. Nalezy podkreslic, ze
projekcja ta nie bytaby tozsama z rzeczywistg Sciezkg przysztych stop procentowych.
Instrument ten w ciggu ostatnich lat wprowadzity banki centralne takich krajéw jak Nowa
Zelandia, Szwecja, Norwegia, czy Izrael. Zasadnicza przestankg do rozszerzenia obecnie
prezentowanych przez NBP projekgiji (inflacja, PKB oraz inne zmienne makro) jest fakt, ze
projekcje te dokonywane sa przy dos¢ mato realistycznym zatozeniu statych stép
procentowych NBP w przysztosci (reguta polityki monetarnej wiaczana jest przy
prezentacji funkcji odpowiedzi na impuls). Réwniez oparcie projekcji na oczekiwaniach
rynku budzi pewne watpliwosci, co zwigzane jest z trudng do oszacowania wielkosci tzw.
premii za ryzyko wbudowanej w krzywa dochodowosci i stopy forwardowe.

Prezentacja (prawdopodobnie uzgodnionych z RPP) prognoz $ciezki stdp NBP mogtaby
prowadzi¢ do bardziej realistycznych projekcji pozostatych zmiennych makro,
zwiekszytaby transparentno$¢ polityki monetarnej, czy wreszcie umozliwitaby agentom
(firmy, gosp. domowe) podejmowanie decyzji na podstawie catej Sciezki przysztych stop.
Literatura wskazuje jednak na kilka probleméw zwigzanych z rozszerzeniem projekcji o
stopy banku centralnego. Korzy$¢ (wzrost ,dobrobytu” - mierzony catkowitg
uzytecznoscig gospodarstw domowych), jaka odniesie spoteczenstwo w zwigzku z
publikacjg Sciezki stop krytycznie zaleze¢ moze od precyzji prognoz banku centralnego
(patrz wykres z projekcjq i realizacjg $ciezki stdp w Nowej Zelandii).
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Wreszcie rozminiecie Sciezki prognozowanych stop z realizacja mogtoby stwarzac
problem wizerunkowy i wiarygodnosci banku centralnego. Co wiecej prezentowana
Sciezka czeSciowo usztywnia zachowanie banku centralnego w sytuacjach natury
szokowej (czy zmieni¢ poziom stop procentowych, czy zachowad sie zgodnie z
zaprezentowang wczesniej Sciezkg?).

Propozycja NBP nie musi spotkac sie z akceptacjg nowej (w zasadzie sktadajacej sie w
przewadze z ekonomistow nie publikujacych do tej pory na temat polityki monetarnej)
RPP. Rowniez ci cztonkowie, w ktorych dotychczasowym obszarze zainteresowan
znajdowata sie polityka monetarna nie wydaja sie pomystem zachwyceni. I tak A. Rzonca
wskazuje, ze obecna forma projekcji jest wystarczajaca, za$ z publikacjg projekcji
nierozerwalnie wigze sie problem, ze musiataby odzwierciedla¢ poglady RPP. Tymczasem,
kazdy cztonek RPP moze inaczej widzie¢ $ciezke inflacji i w réznym stopniu tolerowac jej
przejéciowe odchylenia od celu. Problemem bytoby uzgodnienie $ciezki stop
procentowych. Zdaniem Rzoncy nieprzypadkowo na palcach jednej reki mozna policzyé
banki centralne publikujace $ciezke stép procentowych.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Obawy o peryferia strefy euro (Grecja) wyraznie wazyty na EURUSD podczas sesji
europejskiej; gorszy od oczekiwan indeks ZEW jedynie pogtebit negatywne nastroje w
stosunku do EUR. Aprecjacja dolara zatrzymata sie w sesji amerykanskiej, gdzie rosnace
indeksy gietdowe i ogdlnie lepsze wyniki spotek zachecity do realizacji zyskow z krotkich
pozycji w EUR. Kontynuacja deprecjacji EUR nastapita w sesji azjatyckiej a kurs EURUSD
znalazt sie ponizej 1,42. Dzi$ publikacja danych z rynku doméw — pozytywna niespodzianka
moze prowadzi¢ do dalszego umocnienia dolara, cho¢ nalezy pamietac, ze rynek budowlany
w ostatnich miesigcach wyraznie odstawat od wzrostowego trendu na wtérnym rynku
sprzedazy.

Ztoty po mocnym otwarciu tracit przez znaczng cze$¢ sesji na wartosci wobec euro osiagajac

w potudnie poziomu 4,3600 za euro. Na ostabieniu ztotego zawazyly przede wszystkim ruchy
EURUSD (umocnienie dolara). Po publikacji danych o ptacach ztoty odrobit wiekszosS¢ strat.
NocowaliSmy w zasadzie na poziomach bliskich 4,000 za euro i to pomimo dalszego
umocnienia dolara. Oceniamy, ze sentyment na ztotym jest dobry (widzieliSmy nawet kilka
rekomendacji bankdw zagranicznych wskazujacych na krdtkookresowy potencjat wzrostowy
polskiej waluty oraz wyczyszczenia dotychczasowych longdw w ztotym, co wspieratoby nowe
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pozycjonowanie na umocnienie ziotego). Podtrzymujemy poglad o rychtym przetamaniu
poziomu 4,000 do euro i silniejszym ruchu aprecjacyjnym polskiej waluty.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD przebit 200-dniowa $rednig ruchomga i wytamat sie z formacji
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Trwate przebicie grudniowego minimum. Caty czas dobre

momentum (i zamkniecia ponizej ograniczenia

aprecjacyjnnnego) sugerujg mozliwosc¢

powinien by¢ poziom 3,85 (Fibo).

rychtego przetamania
psychologicznego poziomu 4,000 zt za euro. Kolejnym celem

Wsparcie Opor
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,44 4,50
2Y | 4,91 4,97
3Y | 5,20 5,26
4Y | 5,38 5,44
5Y | 5,49 5,55
6Y | 5,54 5,60
7Y | 5,56 5,62
8Y | 5,57 5,63
9Y | 5,57 5,63
10Y | 5,58 5,64
depo BID ASK
ON | 2,80 | 3,30
1M | 3,40 | 3,60
3M | 4,00 | 4,20
FRA BID ASK
1x2 | 3,60 | 3,65
1x4 | 421 | 4,31
3x6 | 426 | 4,30
6x9 | 439 | 443
9x12 | 4,64 | 4,68
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROIW 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 WYEACZNIE 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 /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, 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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