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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w przemyéle, flash Styczen - 51,8pkt. 51,6pkt.
EMU 10:00 PMI w ustugach, flash Styczen - 53,9pkt. 53,7pkt.
POL 14:00 Ceny producentow r/r Grudzien 2,2% 2,2% 2,0%
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Grudzien 15,3% 11,8% 9,8%
POL 14:00 Inflacja bazowa r/r Grudzien 2,6% 2,8% 2,8%
POL 14:00 RPP ,Minutes” Grudzien - - -
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 15.01 - - 443tys.
USA 16:00 Leading indicator m/m Grudzien - 0,7% 0,9%
USA 16:00 Philly Fed Index Styczen - 18,0pkt. 20,4pkt.

Makroekonomia

Dzis publikacja danych o produkcji przemystowej, cenach producentow,
inflacji bazowej oraz ,Minutes” RPP

Wszystkie dane zostang ogtoszone o godzinie 14:00. Publikowane przez GUS dane o
produkcji przemystowej moga okaza¢ sie pozytywng niespodzianka. Oczekujemy, ze
produkcja sprzedana przemystu wzrosta w grudniu o 15,3% r/r (wobec 9,8% w
poprzednim miesigcu oraz konsensusu rynkowego na poziomie 11,8%). U podstaw
prognozy lezy poprawa trendu na przetwdrstwie przemystowym, silne efekty bazowe z
poprzedniego roku (hamowanie produkcji potaczone z przestojami w wielu zaktadach
przemystowych) oraz jeden dzien roboczy wiecej w ujeciu rocznym — z uwagi na niskie
temperatury odnotowane w grudniu, dynamika agregatu mogta zosta¢ dodatkowo
podwyzszona przez dostarczanie energii. Gldwnym czynnikiem ryzyka pozostaje uktad
faktycznych dni roboczych w grudniu oraz zrealizowane przestoje sezonowe. Co do cen
producentéw spodziewamy sie ich niewielkiego przyspieszenia do 2,2% w ujeciu
rocznym, zgodnie z konsensusem rynkowym.

Odnosnie danych publikowanych przez NBP, spodziewamy sie wyhamowania inflacji
bazowej do 2,6% r/r z poprzednio odnotowanych 2,8%. Przyczyng rewizji prognozy w
dot sq spadki w facznosci oraz rekreacji i kulturze; prawdopodobnie powoli wygasajq
takze efekty zwigzane z ostabieniem ziotego na poczatku roku. Znaczenie ,Minutes” z
grudniowego posiedzenia jest marginalne, jako ze RPP bedzie juz w styczniu obradowata
z 5 nowymi cztonkami.
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USA: lepsze dane o pozwoleniach budowlanych

W grudniu liczba pozwolert wydanych na budowe wyniosta 653tys. SAAR (+10,9% m/m)
i znaczaco przekroczyta oczekiwania rynkowe (590tys. SAAR). W przypadku faktycznej
liczby rozpoczetych inwestycji budowlanych odnotowano natomiast spadek do 557 tys.
SAAR (-4,0% m/m), gtebszy od oczekiwan rynkowych 580tys. SAAR.

Budow y rozpoczete, pozwolenia budowlane
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Rzut oka na wysoka wykres pozwolen na budowe i faktycznie rozpoczetych inwestycji
sugeruje wysoka korelacje tych wskaznikéw. Grudniowg rozbieznos¢ tatwo wyttumaczyc
ciezkimi warunkami pogodowymi (11 z kolei najbardziej mokry oraz 14 z kolei
najzimniejszy grudzien od 1895 roku) co sprawia, ze opublikowane dane wpisujg sie de
facto w coraz lepszy obraz amerykanskiej gospodarki. Szczegolnie istotny wydaje sie w
tym przypadku juz drugi z rzedu wzrost liczby pozwolen budowlanych. Niewykluczone, ze
mimo wyjatkowo atrakcyjnych okazji cenowych na rynku wtérnym, powoli ujawnia sie
konieczno$¢ dokonania inwestycji restytucyjnych, obnizajacych sredni wiek (a takze stan)
nieruchomosci bedacych przedmiotem obrotu, zwilaszcza, ze ich zapasy na rynku
wtdrnym i pierwotnym powoli malejg. Pozytywny trend na rynku budowlanym powinien
ujawni¢ sie po kolejnej, wiosennej fali zakupdw zwigzanych z ulgg podatkowg (tym
razem programem zostang objeci takze dotychczasowi wiasciciele, co sugeruje
zaktywizowanie takze wyzszych segmentow cenowych). Oczekujemy, ze do tego czasu
pojawi sie wiecej czynnikéw endogenicznego wzrostu rynku nieruchomosci.

Posiedzenie RPP, 26. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Wczoraj kolejny dziern spadkéw EUR/USD. Na notowaniach wspdinej waluty wazyty kolejne
informacje o sytuacji fiskalnej Grecji, a bezposrednim wsparciem dla dolara byto zwyciestwo
republikanskiego kandydata w wyborach uzupetniajacych do Senatu (rynki finansowe
uwaznie $ledzity to wydarzenie, poniewaz obecnie Republikanie majg wiekszos¢ w wyzszej
izbie kongresu i moga blokowac propozycje Obamy — w szczegdlnosci te dotyczace ochrony
zdrowia, na ktdrej stracityby spdtki medyczne i farmaceutyczne). Spadki EUR pogtebity sie
po publikacji danych na temat chinskiego PKB, ktéry wraz z wyzszq inflacja wzmocnit
oczekiwania na szybsze zaciesnienie polityki pienieznej (w konsekwencji nastapit odwrot od

walut surowcowych, na ktorym skorzystat dolar); EURUSD finiszowat na poziomie 1,408. Z
dzisiejszych danych makro podstawowe znaczenie dla rynku FX beda miaty publikacje
indekséw koniunktury PMI w strefie euro (9:58) a takze pdzniejsze dane z USA (gtéwnie

tygodniowe dane z rynku pracy oraz Philly Fed). Lepsze dane ze strefy euro dajg dzi$ szanse
na konsolidacje.

Ztoty wczoraj ostabiat sie wzgledem euro. Z uwagi na znaczng skale przeceny EURUSD
ostabienie nalezy uznac za stosunkowo niewielkie. Podczas sesji europejskiej wsparciem dla
polskiej waluty byly prawdopodobnie bardzo dobre wyniki aukcji obligacji
dtugoterminowych; pod koniec dnia odnotowano jednak silne ostabienie PLN z 4,025 do
4,06. Oprécz danych ze strefy euro i USA, dzi$ publikacja krajowych wynikéw produkgiji
przemystowej i cen producentéw. Ostatnia prognoza MF wskazuje, ze produkcja sprzedana
wzrosta w grudniu o 10-11%, jednak z naszych szacunkéw wynika, ze wzrost mogt by¢
wyzszy i wynie$¢ 15,3%. Realizacja takiego scenariusza sprzyjataby umocnieniu ztotego.
Otwarcie jest zdecydowanie mocniejsze i nie wykluczamy, ze dzi$ wystapi kolejne natarcie
na 4,00.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Fibonacci na poziomie 1,4184 zostat wczoraj przetamany, co otwiera
droge do dalszego marszu na potudnie. Najblizsze poziomy wsparcia to 1,4180 1,4626
1,4069 (juz testowany) oraz 1,4011. Z drugiej strony RSI wskazuje na 1,4070 1,4570
mozliwos¢ konsolidacji. 1,4011 1,4350
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Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Trwate przebicie grudniowego minimum. Nie udato sie wczoraj

przetamac linii trendu aprecjacyjnego, co sugeruje utrzymujace sie 4,0350 4,2340
dobre momentum. Zamknigcia ponizej ograniczenia linii trendu 4,0000 4,1500
aprecjacyjnnnego sugerujg mozliwos¢ rychtego przetamania 3,8500 4,1080

psychologicznego poziomu 4,000 zt za euro. Kolejnym celem
powinien by¢ poziom 3,85 (Fibo).
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4,46 4,50
2Y | 4,95 4,99
3Y | 5,23 5,31
4Y | 542 5,50
5Y | 5,51 5,59
6Y | 5,56 5,64
7Y | 5,58 5,66
8Y | 5,59 5,67
9Y | 5,60 5,68
10Y | 5,59 5,67
depo BID ASK
ON | 2,40 2,90
1M | 3,55 3,75
3M | 4,04 4,24
FRA BID ASK
1x2 | 3,60 3,66
1x4 | 4,22 4,32
3x6 | 4,24 4,34
6x9 | 4,39 4,49
9x12 | 4,68 4,73
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UWAGA!
NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLE TNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM

DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO

912

USD / bbl

487 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M
N

4,55
4,5 1

4,45 |
4,4 1
24,35
4,3
4,25
4,2 4
4,15

r 0,40

r 0,30

4,1
® & &

EO A

& o ‘ﬂQ o5

Cspread 1Y vs 3M *====W|BOR 1Y *===W|BOR 3M

6,3

®

&
¥
Q

IRS 2Y vs IRS 5Y

~- 0,20

5,8 1

- 01
L 02
- 03
- 04
- 05
- 06
L07

RS
)

& RS
SN
PR N

Cspread 5Y vs 2 emm==p5Y emm==DY

Brent, krzywa terminowa

84

SO D

’29

83
82 1
814
80 q
79 A
781
774

.6
76

75

78,4

MARO

MAYO

JUNO

POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOEUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAIA W ZGODZIE Z
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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 ZYSK( OW 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 OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI 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 NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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