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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 PKB, dane wstepne 2009 1,7% 1,6% 4,8%
EMU 11:00 Koniunktura ESI Styczen - 93,0pkt. 91,3pkt.
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Grudzien - 1,6% 0,2%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 22.01 - - 482tys.

Makroekonomia

Dzis publikacja danych o PKB za 2009 rok

Dane zostang ogtoszone przez GUS o godzinie 10:00. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
PKB w 2009 roku wyniosto 1,7% wobec 4,8% odnotowanych w roku poprzednim.
Oczekujemy, ze dynamika popytu krajowego utrzymafa sie na ujemnym poziomie w
granicach -0,9% r/r a dodatnie tempo wzrostu catego agregatu byto mozliwe do
osiggniecia dzieki wysokiej kontrybucji eksportu netto na poziomie 2,6%pp. Wsrod
poszczegdlnych agregatdw popytu krajowego oczekujemy okoto 2,4% dynamiki spozycia
indywidualnego oraz 2% spadku inwestycji. Silne obnizenie produkcji zaowocowato
znacznym wyprzedaniem zapasow, ktére odnotowaty wkiad w tempo wzrostu PKB w
okolicach -2,3pp.

Opublikowane dzi$ dane pozwolg ze wzglednie duzq precyzjg oszacowac dynamike PKB
w IV kwartale. Na razie oczekujemy, ze wyniosta ona okoto 3%. Sktadajq sie na nia:
dodatnie tempo wzrostu spozycia indywidualnego na poziomie okoto 2,5%, ujemne
tempo wzrostu inwestycji (stabsze wyniki produkcji budowlano-montazowej w IV
kwartale, hamowanie z 9,1% r/r do 5,2% r/r) na poziomie -4,5%, kontrybucja zmian
zapasow rowna +0,4pp. oraz dodatni wkfad eksportu netto na poziomie okoto 2,4pp.

Stopy Fed bez zmian. Zapowiedz utrzymania niskich stop przez wydtuzony
okres czasu podtrzymana

Zgodnie z oczekiwaniami FOMC nie zmienit poziomu stop procentowych utrzymujac stope
Fed funds na poziomie 0,0-0,25%. W komunikacie utrzymano pozytywna ocene
procesow w gospodarce amerykanskiej, w tym ozywienia inwestycji. W ocenie
najblizszych  perspektyw dla gospodarki zamieniono stwierdzenie ,stabe” na
~umiarkowane”. Usunieto natomiast wzmianke o ozywieniu na rynku nieruchomosci.
FOMC podtrzymato swojg ocene, ze wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych bedzie
stopniowy, co prawdopodobnie skutkowa¢ bedzie ograniczong presjg na wzrost cen.
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Diagnoza ta umozliwita utrzymanie kluczowej wskazdwki dla rynkéw finansowych co do
wydtuzenia okresu rekordowo niskich stdp procentowych.

Gradualna normalizacja parametréw polityki pienieznej ma obecnie miejsce po stronie
bilansu Fed. Fed utrzymat swdj zamiar zakonczenia programéw pomocowych (emergency
lending) z dniem 1 lutego, zapowiedziat stopniowe zmniejszenie skali zakupu obligacji i
zamkniecie nadzwyczajnych linii swapowych z innymi bankami centralnymi. To stopniowe
i jak na razie bezbolesne wdrazania strategii wyjScia moze oddziatywaé juz teraz w
strone wzrostu oprocentowania kredytow hipotecznych. Takiemu scenariuszowi, jak
wynika z ostatnich ,Minutes” Fed, wydaje sie przeciwstawiaé cze$¢ FOMC (chca oni
wznowienia programow w przypadku negatywnej reakcji rynku). Ostrozno$¢ czesci
FOMC, nawet biorac pod uwage wytamanie sie T. Hoeniga we wczorajszym gtosowaniu
nad utrzymaniem wydtuzonego okresu niskich stdp proc.) sugeruje, ze nagte
zradykalizowanie strategii wyjscia jest mato prawdopodobne, a podwyzek stop nie nalezy
oczekiwac wezesniej niz jesienig 2010.

Posiedzenie RPP, 25. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD odnotowat spadki po decyzji FOMC.. Umocnienie dolara byto spowodowane
bardziej optymistycznym spojrzeniem FOMC na obraz gospodarki, powtorkg informacji o
planowym wycofaniu nadzwyczajnych instrumentdw polityki pienieznej oraz gtosem
sprzeciwu T. Hoeniga, ktéry upierat sie, ze obecne otoczenie gospodarcze nie wymaga juz
utrzymywania stép procentowych na wyjatkowo niskim poziomie. Dolar przej$ciowo ostabit

sie jednak po przemowieniu Obamy (brak szczegdtow odnosnie ograniczen dla sektora
bankowego), poniewaz jego wypowiedzi o podwojeniu eksportu w ciggu 5 lat zostaty
odczytane jako dazenie do stabosci dolara. Szybko jednak kurs znalazt sie na poziomach
ponizej 1,40 symulowany zleceniami s/I. Dzi$ koniunktura ESI dla strefy euro (mozliwa
pozytywna niespodzianka), dane o zamoéwieniach w USA oraz tygodniowe dane z rynku
pracy (ostatnie dziwne zachowanie poprawki sezonowej moze sugerowac pozytywng

niespodzianke).

EURPLN (kolejny dzierl) pod wptywem zmian na EURUSD. Wczorajsza sesja przebiegata
niemal identycznie jak sesja wtorkowa. EURPLN przez pewien czas utrzymywat sie na
poziomie powyzej 4,10. Kluczowym wydarzeniem byfa decyzja Fed. tagodny komunikat
tylko nieznacznie umocnit dolara, co umozliwito pewne odreagowanie ztotego. Choc¢ ztoty
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ciggle 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 1,4000 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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Zrodio: Reuter

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 osiggnieta. 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 BID ASK
1Y | 4,46 4,50
2Y | 4,95 5,01
3Y | 5,26 5,32
4Y | 5,45 5,51
5Y | 5,55 5,61
6Y | 5,59 5,65
7Y | 5,62 5,68
8Y | 5,62 5,68
9Y | 5,63 5,69
10Y | 5,63 5,69

Asset Swapy
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50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y

depo BID ASK
ON | 267 | 297 | 72 8
1M | 340 | 365 | 47.
3M | 4,00 | 430 | 461

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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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 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
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 KUPNA/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 NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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