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

PONIEDZIALEK 25.01
16:00 | (USA) Existing home sales [grudzien]; konsensus 6,1 min SAAR, poprzednio 6,3 min SAAR
NiZsze dane pod wptywem zmniejszenia zakupow w zwigzku z wygasnieciem ,starej” ulgi na zakup domu oraz

obowigzywaniem ,,nowej” do wiosny.
WTOREK 26.01

10:00 | (GER) Indeks IFO [styczen]; konsensus 95,1pkt., poprzednio 94,7pkt.

Poprawa spojna z niewielkim wzrostem indeksu PMI.

15:00 | (USA) Indeks Case-Shiller [listopad]; konsensus -5,0% r/r, poprzednio -7,3% r/r

16:00 | Zaufanie konsumentdéw C. Board [styczen]; konsensus 53,8pkt., poprzednio 52,9pkt.

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,5%, konsusus 3,5%, poprzednio 3,5%

Decyzja wyjatkowo we wtorek, poczatek posiedzenia w poniedziatek. Po stabszych danych o produkcii z powazng dyskusjq o
zmianie nastawienia cztonkowie RPP beda czekac na projekcie, aby bardziej precyzyjnie ocenic trendy w sferze realnej

gospodarki, ]
SRODA 27.01

16:00 | (USA) New home sales [grudzien]; konsensus 370tys. SAAR, poprzednio 355tys. SAAR

20:15 | (USA) Decyzja FOMC [styczen]; konsensus 0,25%, poprzednio 0,25%

Brak zmian stop oraz dalszych wskazowek co do wysokosci stopy FF w przysztosci, Zaciesnienie polityki monetarnej bedzie
sie na razie realizowac poprzez zmniejszenie operacji w zwigzku z credit easing (duza flosc programow — facznie nieco ponad
1bn USD — wygasa w lutym) oraz quantitative easing (zakupy paplerow wygasajq w marcu — fqczne zakupy w wysokosci 1,7
bn USD).

CZWARTEK 28.01

10:00 | (POL) Sprzedaz detaliczna [grudzien]; prognoza BRE 6,7% r/r, konsensus 6,7% r/r, poprzednio 6,3% r/r

Jeden dzieri roboczy wiecej w ujeciu rocznym. Stabsza sprzedaz odzieZy i obuwia ale bardzo dobre wyniki salonow
samochodowych. Bardzo dobra koniunktura w branzy Zywnosciowej, poprawa w AGD.

11:00 | (EMU) Koniunktura ESI [styczen]; konsensus 93,0pkt., poprzednio 91,3pkt.

14:30 | (USA) Zamowienia na dobra trwate [grudzien]; konsensus 1,6% m/m, poprzednio 0,2% m/m

Po wytaczeniu transportu oczekiwany wzrost o 0,2% wobec 2,0% przed miesigcem.

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 22.01]; poprzednio 482tys.

Dziwne zachowanie poprawki sezonowej (bez odsezonowania liczba nowych bezrobotnych spadfa). Dalsze spadki liczebnosci
0s0b kontynuujacych pobieranie zasitku.

10:00* | (POL) PKB [2009]; prognoza BRE 1,7% r/r, konsensus 1,5-1,6% r/r, poprzednio 4,8% r/r
11:00 | (EMU) HICP flash [styczen]; konsensus 1,2% r/r, poprzednio 0,9% r/r

14:30 | (USA) PKB, advance [IV kw.]; konsensus 4,5% SAAR, poprzednio 2,2% SAAR

15:45 | (USA) Chicago PMI [styczen]; konsensus 57,0pkt., poprzednio 58,7pkt.

16:00 | (USA) Zaufanie kons. U. Mich. [styczen]; konsensus 73,0pkt., poprzednio 72,8pkt.

* Data czgSciowo tylko potwierdzona.
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Makroekonomia
Wzrost zamowien w strefie euro

W listopadzie zamowienia w przemysle strefy euro podniosty sie o 1,6% w ujeciu
miesiecznym po spadku o 1,9% miesigc wczesniej. Zamdwienia znajdujg sie juz tylko
1,5% ponizej poziomu z listopada 2008. Od poczatku 2009 roku agregat zamowien
znajduje sie w wyraznie wzrostowym trendzie. W przekroju rodzajowym zamowien,
najwyzsze wzrosty notuje sie w przypadku ddbr posrednich oraz nietrwatych doébr
konsumpcyjnych (odpowiednio 1,8% oraz 1,2%). Wprawdzie liczba uméw na dobra
kapitalowe odnotowata spadek, jest on wyraznie nizszy niz w poprzednim miesigcu i
stosunkowo niewielki w poréwnaniu do wczesniejszych wzrostow.

W gospodarce niemieckiej zamoéwienia w listopadzie zostaty solidnie zrewidowane w gére
do 2,8% (z poprzednio podawanych 0,2%) z uwagi na silne wzrosty zamoéwien na dobra
inwestycyjne z zagranicy. Jako Zze zachowanie gospodarki niemieckiej jest
kluczowe dla polskiego sektora przemystowego, silna rewizja danych
potwierdza, ze grudniowa negatywna niespodzianka ze strony polskiej
produkcji przemystowej wynikta z czynnikow jednorazowych (przedtuzone
urlopy w zaktadach pracy, byé moze réwniez efekt niskich temperatur). Kolejnym
potwierdzeniem jednorazowego charakteru grudniowego odczytu sa
wskazania krajowych wskaznikow koniunktury — w przetworstwie
przemystowym doszlo w styczniu do wzrostu oszacowan zamowien i
produkcji, co sugeruje utrzymanie wyraznie rosnacego trendu w sferze
podazowej.

Posiedzenie RPP, 26. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedlug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%

Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Na EURUSD handel w zasadzie w range’u przy wzroscie awersji do ryzyka (tracq AUD, CAD i
GBP). W dalszym ciagu na pierwszym planie propozycje Obamy dotyczacy ograniczen
dziatalnosci bankow. Najblizszy tydzien uptynie pod znakiem dyskusji o problemach
fiskalnych peryferii strefy euro (Grecja, Portugalia, Hiszpania) i oczekiwaniu na nowe
systemowe rozwigzania. Z tego wzgledu korekta zwigzana z propozycjami Obamy moze
miec¢ jedynie lokalny charakter (niewykluczone, ze bardzo szybko podobny kurs obiorg takze
rzady krajow strefy euro). Duza ilos¢ danych w przysztym tygodniu moze generowac
wiekszg zmiennos¢ (wsrdd najwazniejszych decyzja FOMC w $rode oraz publikacja danych o
PKB USA w 1V kwartale.

Ztoty pod wptywem czynnikdw globalnych przejéciowo testowat w piatek poziomy nieco

powyzej 4,10, potem powrét do 4,09 przy niewielkiej ptynnosci. Ztoty bedzie w tym tygodniu
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pozostawat pod wptywem czynnikéw globalnych, w orbicie dyskusji o problemach fiskalnych
strefy euro (biorac pod uwage relatywnie bardzo dobry stan polskich finanséw publicznych
mogtoby to sugerowa¢ umocnienie polskiej waluty, jednak dominowa¢ bedzie
prawdopodobnie podejscie koszykowe i handel wiedziony awersjq do ryzyka). Wsrod
waznych publikacji nadchodzacego tygodnia decyzja RPP (wyjatkowo we wtorek), dane o
sprzedazy detalicznej (czwartek) oraz prawdopodobna publikacja danych o PKB za 2009 rok

(piatek).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie od wsparcia na poziomie 1,4070. Na drodze do wzrostow stoi

Wsparcie Opor

Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Trwate przebicie linii trendu spadkowego, co jest sygnatem

Wsparcie Opor

niekorzystnym. Pierwszy opdr na poziomie 4,108, nieco wyzej 4,0600 4,2340
wstega krotkiej Sredniej, ktdra w czasie pigtkowej sesji nie zostata 4,0350 4,1500
osiagnieta. 4,0000 4,1080
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jeszcze 50% fibo (1,4184), atakowane od dotu juz dwukrotnie w | 14070 | 1,4626
przeciggu ostatnich dni. 1,4011 1,4535
1,3829 1,4194
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Rynek stopy procentowej, PLN
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501 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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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
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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