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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 16:00 New home sales Grudzien - 370tys. 355tys.
USA 20:15 | Decyzja FOMC - - 0,25% 0,25%

Makroekonomia

Dzis decyzja FOMC

Dzisiejsza decyzja zostanie ogtoszona o godzinie 20:15. Nie oczekujemy zmian stopy Fed
funds oraz kolejnych wskazéwek odnosnie strategii wyjécia z ekspansywnej polityki
pienieznej (zdanie odnosnie pozostawania stopy proc. na niskim poziomie przez dtuzszy
okres czasu pozostanie w komunikacie). Strategia ta bedzie na razie realizowana
gradualnie, przy wykorzystaniu naturalnych terminéw zapadalnosci nadzwyczajnych
instrumentdw stosowanych do tej pory przez Fed; juz w lutym zapada wiekszos¢
instrumentdw z arsenatu credit easing (w tym tani kredyt dyskontowy) w wysokoSci
okoto 1mid USD, w marcu natomiast koncza sie zakupy papierdw wartosciowych w
ramach quantitative easing w facznej kwocie okoto 1,7mid USD.

Stopy NBP bez zmian. Utrzymane (nieformalne) neutralne nastawienie w
polityce monetarnej.

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP (czeSciowo juz w nowym skladzie) pozostawita stopy
procentowe bez zmian. Stopa Repo wynosi obecnie 3,5%. W komunikacie - podobnie jak
grudniu - znalazta sie dos$¢ optymistyczna diagnoza co do stanu globalnej i polskiej
gospodarki. Ocena ta zostata potwierdzona przez wypowiedzi cztonkéw RPP na
konferencji. Rada ponownie wskazata na stabilizacje/poprawe sytuacji na rynku pracy.
Co do perspektyw inflacyjnych, ponownie podkreslono wptyw efektéw bazowych oraz
niskiej presji popytowej na inflacje w najblizszych miesigcach. Rada utrzymata réwniez
swojg dotychczasowg ocene prawdopodobienstw ksztattowania sie inflacji ponizej i
powyzej celu jako zblizong, co oznacza utrzymanie nieformalnego neutralnego
nastawienia w polityce monetarnej. Podkre$lono jednak, ze zrodtem ryzyka jest
ekspansywnos$¢ polityki makroekonomicznej za granica.

Nie oczekujemy, biorgc pod uwage utrzymujaca sie niepewnos¢ co do perspektyw dla

gosp. polski oraz gosp. globalnej (réwniez widoczng w opinii czesci cztonkdw Rady) oraz
niskg dynamike wzrostu kredytdw, ze RPP w jaki$ nadzwyczajny sposob przyspieszy
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zacie$nienie polityki pienieznej. Mozliwe, ze RPP wyprzedzi proces zacie$nienia
(normalizacji) polityki pienieznej w strefie euro, jednak do podwyzek stdp nie dojdzie
wczesniej niz 1) rozwiane zostang, niepewnosci co do kierunku proceséow ekonomicznych
w gosp. globalnej, 2) pojawia sie pierwsze sygnaty odradzania pres;ji inflacyjnej w Polsce.
Oczekujemy wiec, ze do podwyzek stdp w Polsce nie dojdzie wczesniej niz w II pot.
2010. Zmiana stdp moze by¢ jednak znaczaco wyprzedzona przez zmiane nastawienia w
polityce monetarne;j.

Kolejny miesiagc z wyzsza dynamikq sprzedazy detalicznej

W grudniu sprzedaz detaliczna wzrosta o 7,2% r/r wobec 6,3% r/r zanotowanych w
listopadzie. Sprzedaz w ujeciu realnym wzrosta do 4,1% r/r z 3,9%.

Na grudniowym odczycie zawazyt przede wszystkim pozytywny efekt dni roboczych (+1
w ujeciu rocznym), efekt niskiej bazy statystycznej oraz poprawiajacy sie trend sprzedazy
detalicznej (patrz rysunek). W grudniu dynamika bazowej czesci koszyka sprzedazy
utrzymata sie na podobnym poziomie co w listopadzie (6,4% r/r wobec 6,2%). Wzrosta
dynamika sprzedazy w kategorii pozostate (m.in. supermarkety budowlane) oraz odziezy
i obuwia. Potwierdzily sie nasze oczekiwania co do spadku dynamiki sprzedazy
samochoddéw (3,9% r/r wobec 8,2% r/r w listopadzie). Z uwagi na konczacg sie
realizacje zakupow zwigzanych z ulgami podatkowymi za granica (gtéwnie w Niemczech)
nalezy oczekiwac dalszych spadkéw dynamiki w tej kategorii. Niemniej jednak silne efekt
bazowe z ubiegtego roku (poczatek spowolnienia gosp.) umozliwig wzrosty sprzedazy
detalicznej na poziomie 5+ w najblizszych miesigcach.

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
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Dane te wspierajq nasza prognoze PKB w IV kw. 2009 na poziomie 3,0% r/r (w catym
2009 PKB wedtug naszych szacunkow wzrosto o 1,7%).

Co do dtuzszej perspektywy nadal oczekujemy, Zze sprzedaz detaliczna bedzie
wykazywata trend wzrostowy (ksztattuje sie on juz od poczatku 2009 roku — patrz
rysunek). Wsrdéd czynnikéw fundamentalnych na stopniowej poprawie sprzedazy wazyé
bedzie przede wszystkim stabilizacja sytuacji na rynku pracy (ostatni wzrost stopy
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bezrobocia okazat sie po raz kolejny nizszy od sezonowego wzorca). Oceniamy, ze efekt
ten — przekfadajacy sie na zaufanie konsumentéw — bedzie silniejszy niz spowolnienie
dynamiki funduszu ptac (ktdre zresztq jest o wiele bardziej tagodne niz w okresie
poprzedniego spowolnienia gospodarczego).

Poréownanie trendu sprzedazy detalicznej w 2008 i 2009 roku
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Dzien pod znakiem poprawy indeksow koniunktury

W ciggu wczorajszego dnia do wiadomosci podane zostaty wskazniki koniunktury w
Niemczech (Ifo) oraz pdzniej — USA (indeks optymizmu konsumentdw przygotowany
przez Conference Board). W obydwu przypadkach wzrosty indeksdw okazaty sie wyzsze
od $redniej oczekiwan rynkowych.

Indeks Ifo uplasowat sie w styczniu na poziomie 95,8pkt. wobec oczekiwanych 95,1pkt.
Skfadowa indeksu opisujaca sytuacje biezacq podniosta sie do 91,2pkt. natomiast
komponent dotyczacy oczekiwan wzrést do poziomu 100,6pkt. (notowanego ostatnio w
2007 roku). Najnowszy odczyt Ifo plasuje sie na zegarze cyklu koniunkturalnego
wyraznie w obszarze ozywienia. Najsilniejsze wzrosty indeksu odnotowano w sektorze
przemystowym (znaczna poprawa mozliwosci eksportowych, poprawa wykorzystania
mocy wytwdérczych), budownictwie oraz handlu hurtowym. Najnowszy odczyt stwarza
bardzo dobre warunki startu gospodarki niemieckiej w 2010 rok. Najnowsze dane
sugerujg, ze gospodarka niemiecka moze odnotowac w I kwartale solidny wzrost. Jak na
razie nie ma sygnatéw odnosnie wywtlaszczenia Sciezki ozywienia w drugiej potowie roku
a ewentualnie negatywne efekty pilynace z rynku pracy i konsumpcji wymagdajg
faktycznego potwierdzenia.

Po kilku miesigcach stagnacji, optymizm konsumentéw w USA ulegt wyraznej poprawie w
styczniu notujac poziom 55,9pkt. wobec oczekiwan na poziomie 53,8pkt. Poprawa
indeksu zwigzana jest w gtéwnej mierze z bardziej korzystng oceng sytuacji biezacej, w
tym rynku pracy (cho¢ skala poprawy w tym zakresie jest mniejsza niz wsrdd pozostatych
komponentdw). Nieznacznie poprawity sie oczekiwania dotyczace dochodéw gospodarstw
domowych. Najnowszy odczyt sugeruje, ze w parze z twardymi danymi ze sfery realnej
(lepsza produkcja przemystowa, solidna poprawa w zakresie zatrudnienia) zaczety iS¢
takze odczucia konsumentéw. Taka sytuacja zwieksza prawdopodobienstwo wystapienia
w kolejnych miesigcach oddolnych positive feedback loops, od poszczegdlnych sektoréw
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do konsumpcji w skali catej gospodarki i tym samym — wystapienia endogenicznych
mechanizmdéw podtrzymujacych wzrost gospodarczy.

Posiedzenie RPP, 25. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Po znacznym spadku na poczatku sesji (jeszcze w granicach poprzedniej sesji azjatyckiej)
kurs EURUSD ustabilizowat sie w przedziale 1,4058-1,4100. Reakcja na dane o indeksie Ifo,
indeks Case-Shiller oraz optymizm konsumentéw w USA byla pozytywna dla euro, jednak
bardzo ograniczona w zasiegu. Dzi$ najwazniejszym wydarzeniem jest sprzedaz nowych
doméw (niewykluczone gtebokie spadki) oraz decyzja FOMC (nie oczekujemy zmian ani
stopy procentowej, ani wskazéwek odnosnie harmonogramu strategii wyjscia; bedzie ona
realizowana na razie posrednio poprzez zapadalno$¢ dodatkowych instrumentéw
wprowadzonych w ostatnim okresie do arsenatu Fed). Gotebi wydzwiek komunikatu moze
sprzyjac¢ wspdlnej walucie.

EURPLN (kolejny dzien) pod wptywem zmian na EURUSD. Sprzedaz detaliczna nie zrobita

wiekszego wrazenia na kursie ztotego. EURPLN przez pewien czas utrzymywat sie na
poziomie powyzej 4,10. Dopiero lepsze dane z USA (ceny doméw i Consumer Confidence)
przyczynity sie do umocnienia ztotego. Juz na zakonczenie sesji ztoty umocnit sie do 4,0650.
Cho¢ ztoty ciagle wykazuje tendencje do umocnienia w najblizszych dniach prawdopodobnie
podazat bedzie za sentymentem globalnym.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja na EURUSD. Krétkookresowa korekta prawdopodobnie
zostata zastopowana na poziomach 1,4218. Przebicie pivotalnego 1,4025 1,4455
poziomu 1,4025 otwiera droge do poziomu 1,3982. Psychologiczne 1,4000 1,4386
wsparcie na poziomie 1,4000. 1,3982 1,4218
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Krétkoterminowe 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. Zioty caly czas traduje 4,0350 4,1500
ponizej ograniczenia trendu aprecjacyjnego. Dopiero przebicie 4,0000 4,1080
poziomu 4,15 bytoby istotnym sygnatem ostabienia ztotego.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4,47 4,53
2Y | 4,95 5,01
3Y | 5,25 5,31
4Y | 5,44 5,50
5Y | 5,54 5,60
6Y | 5,59 5,65
7Y | 5,61 5,67
8Y | 5,62 5,68
9y | 5,61 5,67
10Y | 5,61 5,67
depo BID ASK
ON 2,80 3,10
1M 3,44 3,64
3M 4,01 4,21
FRA BID ASK
1x2 | 3,62 3,67
1x4 | 4,21 4,26
3x6 | 4,28 4,33
6x9 | 4,44 4,49
9x12 | 4,70 4,74
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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 B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
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 INWESTYCYINET. 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.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



