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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Indeks Ifo Styczen - 95,1pkt. 94,7pkt.
USA 15:00 Case-Shiller Index Listopad - -5,0% -7,3%
USA 16:00 Zaufanie kons. C. Board. Styczen 53,8pkt. 52,9pkt.
POL Decyzja RPP - 3,5% 3,5% 3,5%

Makroekonomia

Dzis decyzja RPP: nie oczekujemy zmian stop proc. ani zmiany nastawienia

Z uwagi na wczesniejszg konferencje (14:30) réwniez decyzja moze zosta ogtoszona
wczesniej niz zwykle. Mimo wsparcia RPP grupa nowych, jastrzebich cztonkéw (Rzonca,
Winiecki) nie spodziewamy sie ani zmian stdp procentowych, ani zmiany nastawienia na
biezacym posiedzeniu. W ostatnich wypowiedziach cztonkowie RPP odnosili sie do duzej
zmiennosci zarowno samych biezacych danych, jak i niepewnosci formutowanych na ich
podstawie prognoz. Z tego wzgledu spodziewamy sie odtozenia istotnych decyzji do
czasu publikacji projekcji inflacyjnej (posiedzenie lutowe). Nie wykluczamy dzi$ natomiast
poczatku dyskusji dotyczacej publikacji przyszitej Sciezki stop procentowych — pod
gtosowanie kwestia ta zostanie jednak dopiero przediozona RPP w pelnym, nowym
skfadzie w lutym.

Badania koniunktury NBP — kontynuacja ozywienia, choc z nizsza dynamika

Z opublikowanych wczoraj wynikéw monitoringu przedsiebiorstw prowadzonego przez
NBP wynika, Zze systematycznie nastepuje zmniejszenie bariery popytowej w dziatalnosci
przedsiebiorstw. Wyraznie poprawity sie oczekiwania co do wzrostu popytu, zamdwien i
produkcji na kolejny kwartat. Najszybciej poprawia sie sytuacja wsrod firm
eksportujacych (staby ztoty i ozywienie w Niemczech sa tu niezaprzeczalnymi czynnikami
stymulujacymi), cho¢ wskazniki koniunktury w tej grupie s ciggle na niskim poziomie.
Badania koniunktury NBP zdajg sie potwierdza naszq diagnoze stabilizacji a nawet
poprawy sytuacji na rynku pracy — trzeci kwartat z rzedu zwiekszyt sie odsetek firm
planujacych zwiekszy¢ zatrudnienie. Nalezy jednak podkresli¢, ze sytuacja ta (znow
wedtug badan NBP) nie bedzie skutkowata nagtym przyspieszeniem wzrostu ptac.
Przedsiebiorstwa ankietowane przez NBP wskazujg wreszcie na stabilizacje inwestycji (w
szczegolnosci znacznie spadt odsetek zaniechania rozpoczetych juz inwestycji) oraz na
wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych, co historycznie zwiastowato systematyczne
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przyspieszanie popytu inwestycyjnego. Jak wynika z ankiet NBP inwestycje
prawdopodobnie w poczatkowej fazie bedg finansowane gtéwnie ze Srodkdéw wiasnych i
to pomimo wskazan co do zwiekszonej dostepnosci kredytu. Co wiecej, przewazajaca
czes$¢ przedsiebiorstw planuje zmniejszenie swego zadtuzenia wobec bankéw — tendencja
ta (bezkredytowy wzrost gosp. w pierwszej fazie ozywienia) jest typowa dla krajow
rozwijajacych sie. Pomimo sugestii, co do zwiekszania marz poprzez podwyzki cen
producenta, presja na wzrost cen producenta pozostaje ograniczona.

Podsumowujac, wyniki koniunktury NBP wspierajg poglad co do kontynuacji wczesnej
fazy ozywienia gospodarczego w kolejnych kwartatach (prawdopodobnie z tempem
wzrostu zblizonym do 3% r/r) ze wszystkimi jego cyklicznymi konsekwencjami
(stabilizacja na rynku pracy, stabilizacja/wzrost popytu inwestycyjnego i umiarkowana
presja cenowa).

USA: stabsza sprzedaz doméw na rynku wtornym

Sprzedaz domow na rynku wtornym USA uplasowata sie na poziomie 5,45min SAAR
wobec 6,54min SAAR przed miesigcem (oczekiwania rynkowe 6,1min SAAR). Sprzedaz
uplasowata sie 15% powyzej poziomu z analogicznego miesigca poprzedniego roku.

Po szczycie zakupdw w listopadzie, rynek domoéw z rynku wtdrnego pograzyt sie w
letargu. Ekonomiéci z NAR juz w poprzednim miesigcu sugerowali (na podstawie
kontaktéw z klientami), ze aktywno$¢ na rynku domoéw ulegnie znacznemu obnizeniu.
Stad tez duza rozbiezno$¢ wobec konsensusu prognoz nie powinna by¢ zaskoczeniem — i
w zasadzie nie byla zwazywszy na reakcje rynku po publikacji.

Taka sytuacja na rynku wtoérnym utrzyma sie réwniez przez pierwsze miesigce przysztego
roku. Kolejnego szczytu zakupéw mozna sie spodziewaC dopiero na wiosne, wraz z
odbudowaniem zapaséw domdéw z nizszego segmentu cenowego oraz wiekszym
zainteresowaniem zakupami w zwigzku z kolejnym terminem zakonczenia ,nowej” ulgi
podatkowej. Do tego czasu spodziewamy sie poprawy zaufania konsumentdw
zwigzanego z dalszym rozluznieniem kryteridw przyznawania kredytu oraz dalszg
normalizacja sytuacji na rynku pracy.

Posiedzenie RPP, 26. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Wczorajszy dzien wrecz nudny na EURUSD. Wiadomo$¢, ze Grecja zdotata przyciagnaé popyt
na ponad 20 mid obligacji spowodowata krétkotrwate rally na EURUSD, jednak zaréwno
zasieg jak i czas jego trwania byly do$¢ mizerne. Reszta sesji przebiegata spokojnie, nawet
w obliczu znacznie gorszych danych o sprzedazy doméw na rynku wtédrnym USA (co tylko
potwierdza, ze konsensus nie odzwierciedlat faktycznych oczekiwan kluczowych
inwestorow). Ciekawsze wydarzenia na JPY — wczorajsze spekulacje odnosnie mozliwosci
niezatwierdzenia B. Bernanke na kolejna kadencje przez Senat umacniaty japonska walute.
Dzisiejsza informacja S&P odno$nie zmiany perspektywy japonskiego dtugu na negatywng

(bardzo odwazny krok) moze mie¢ dtuzsze konsekwencje dla wyceny USDIPY i EURJPY.

EURPLN pod wptywem zmian na EURUSD. Czynniki lokalne wydajq sie nie mie¢ wiekszego
wplywu na zachowanie polskiej waluty. Ztoty zyskiwat wczoraj gtdwnie dzieki stabilnym
gietdom i umocnieniu euro do dolara (wptyw lepszych danych o koniunkturze NBP by} raczej
niewielki). Na koniec sesji ztoty umocnit sie do poziomu 4,06 wobec euro. Spadki indekséw
amerykanskich (pod koniec sesji w USA) oraz negatywny przebieg sesji dalekowschodniej
przyczynity sie do ostabienia ztotego do poziomu 4,10 wobec euro. Cho¢ ztoty wykazuje
tendencje do umocnienia w najblizszych dniach prawdopodobnie podazat bedzie za
sentymentem globalnym.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD osiggnat cel na poziomie 1,4070. Krotkookresowa korekta
prawdopodobnie zostanie zastopowana na poziomach 1,4190, lub

Wsparcie Opor

1,4290. Psychologiczne wsparcie na poziomie 1,4000.

1,4070 1,4626
1,4011 1,4535
1,3829 1,4194
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Pogorszenie krdtkookresowego momentum. Opdr na poziomie
4,108, nieco wyzej wstega krotkiej Sredniej, ktdéra w czasie 4,0600 4,2340

piatkowej sesji nie zostata osiagnieta. 4,0350 4,1500
4,0000 | 4,1080

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,47 4,51
2Y | 4,96 5,02
3Y | 5,26 5,30
4Y | 5,44 5,48
5Y | 5,53 5,57
6Y | 5,58 5,62
7Y | 5,61 5,65
8Y | 5,62 5,66
9Y | 5,62 5,66
10Y | 5,62 5,66
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50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y

depo BID ASK
ON | 252 | 282 | 74 8
1M | 340 | 370 | 47.
3M | 4,00 | 435 | 46
454

Ix12 | 4,65 4,70

3,71
3,6 1
3,5 al T

WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 912

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

Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
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 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 NINIEISZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA NIEZ4LEZNEJ 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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