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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 HICP flash r/r Styczen - 1,2% 0,9%
USA 14:30 PKB, advance SAAR IV kw. - 4,5% 2,2%
USA 15:45 Chicago PMI Styczen - 57,0pkt. 58,7pkt.
USA 16:00 Zaufanie kons. C. Board Styczen - 73,0pkt. 72,8pkt.

Makroekonomia

PKB za 2009 wyzej od oczekiwan. Inwestycje w IV kw. wzrosty.

W 2009 PKB wzrést 0 1,7% r/r wobec 4,8% zanotowanych w 2008 roku. Wynik ten jest
zgodny z naszymi prognozami i wyzszy niz konsensus prognoz.

Przechodzac do sktadowych PKB, w 2009 roku zanotowano 2,3% wzrost spozycia
indywidualnego, inwestycje spadty ,zaledwie” o 0,3%, popyt wewnetrzny obnizyt sie o
0,9%. Tak dobry, na tle innych krajow europejskich, wynik gosp. Polska zawdziecza
zwieszonej substytucji importu przez produkcje krajowa oraz przyspieszonej absorpcji
$rodkéw unijnych (szacujemy, Zze kontrybucja inwestycji unijnych do wzrostu gosp.
mogta wynies¢ nawet pow. 0,5 pkt. proc.).

Tradycyjnie z danych za caly rok mozna wyekstrahowa¢ (nie publikowane jeszcze)
dynamiki za IV kw. Szacujemy wiec wzrost PKB w IV kw. 2009 na poziomie 3,0% wobec
1,7% zanotowanych w III kw. Spozycie indywidualne prawdopodobnie wzrosto o 2,1%
r/r wobec 2,2% zanotowanych w III kw. Wrazenie robi jednak dynamika inwestycji. W IV
kw. inwestycje wzrosty (1) 0 1,9% wobec spadku o 1,5% zanotowanego w III kw.

Prognozujemy, ze w 2010 roku pozytywne tendencje obserwowane w IV kwartale
zostang utrzymane. W szczegdlnosci spodziewamy sie wzrostu PKB na poziomie 3% plus.
Poprawia¢ powinna sie dynamika inwestycji (do 4% r/r), co najmniej stabilizacji
oczekujemy w przypadku konsumpcji (przedziat 2,5-3,2%), gdzie pozytywny wptyw
powinna mie¢ poprawa sytuacji na rynku pracy oraz popytowy efekt zwigzany z
inwestycjami infrastrukturalnymi.  Nizsza kontrybucja eksportu netto powinna by¢
rekompensowana przez dalszg odbudowe zapasow.

Lepsze dane o PKB i utrzymujace sie pozytywne momentum w polskiej gospodarce

wspieraC powinny zaréwno polska walute, jak i — ze wzgledu na pozytywne implikacje
fiskalne — dalszy spadek premii za ryzyko w polskich papierach.
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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

EURUSD kontynuowat wczoraj spadki — przewazyly obawy o sytuacje fiskalng Gregji
(znaczny wzrost CDSO6w). Dolara wsparty takze dane o zamdwieniach. Cho¢ sama dana
okazata sie znacznie nizsza od oczekiwan, po wytaczeniu transportu odnotowano solidne
wzrosty, ktore dotyczyly takze dostaw ddbr trwatych uzywanych bezposrednio do liczenia
inwestycji w PKB. Z uwagi na ryzyko w gore dla dzisiejszego odczytu PKB (14:30) dolar

moze kontynuowa¢ tendencje wzrostowa.

Ztoty stabilny podczas wczorajszej sesji. Delikatne umocnienie widzielismy po danych o PKB.
Zapowiedz premiera D. Tuska o nie startowaniu w wyborach prezydenckich nie miata
praktycznie zadnego natychmiastowego wptywu na kurs polskiej waluty. Umacniajacy sie
dolar zahamowat aprecjacje ztotego. EURPLN kilkukrotnie podchodzit pod poziomy 4,09,

jednak do ustanowienia wyzszego zamkniecia nie doszto. Po raz kolejny musimy powtorzyé,
ze zZtoty ciagle wykazuje tendencje do umocnienia. Tendencja ta jest jednak modyfikowana
przez ruchy na EURUSD. Potencjalnie pozytywny wplyw na ztotego moze mie¢ ogtoszony
dzi$ "Plan rozwoju i konsolidacji finansow 2010-2011".

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Presja na umocnienie dolara. Para EURUSD zmierza w kierunku
poziomu wsparcia na poziomie 1,3860. Korekty ruchu na umocnienie 1,3912 1,4386
dolara powinny jak na razie zostaC powstrzymane na poziomie 1,3860 14218
grudniowego minimum 1,4218. Ponizej poziomu 1,3860 kolejne cele na 1,3760 1,4040
poziomach dtugookresowego Fibo (1,3735).
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Wczoraj nie udato sie ustanowi¢ wyzszego zamkniecia dla pary

Wsparcie Opor

EURPLN, co oznacza brak potwierdzenia sygnatu do dalszego 4,0600 4,2340
ostabienia zlotego. Ztoty caly czas traduje ponizej ograniczenia 4,0350 4,1500
trendu aprecjacyjnego. Dopiero przebicie poziomu 4,15 bytoby 4,0000 4,1080
istotnym sygnatem ostabienia ztotego. Bezposredni opoér na

poziomie 4,108. Bezposrednim celem pozostaje poziom

ostatniego minimum, czyli 4,000.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] 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.
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