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

PONIEDZIALEK 15.02

14:00

11:00

paliw. Inflacia netto na poziomie 2,3%.
WTOREK 16.02

(POL) Inflacja CPI [styczen]; prognoza BRE 3,5%, konsensus 3,5%, poprzednio 3,5%
Wzrost cen kontrolowanych zblizony do tego w styczniu 2009. Dynamika cen Zywnosci 1,0% m/m. 2,2% m/m wzrost cen

(GER) ZEW Index [styczen]; konsensus 41,0 pkt., poprzednio 47,2 pkt.
Silne spadki indeksow gietdowych w momencie zbierania danych ankietowych wptynely prawdopodobnie na dosc silne
obnizenie nastrojow.

14:00

(POL) Zatrudnienie [styczen]; prognoza BRE -2,9% r/r, konsensus -2,3% r/r, poprzednio -1,8% r/r

W poprzednim miesiacu wzrosty zatrudnienia w niektorych sekcjach przetworstwa przemystowego. Wsk. koniunktury we
wzrostowym trendzie. Spadek zatrudnienia to efekt przeszacowania wielkosci probki przedsiebiorstw GUS a nie zmiany
sytuacji gosp.

14:00

14:30

Mniejsza liczba dni roboczych, wyczyszczenie efe/(t Barborek z poprzedniego miesigca.
SRODA 17.02

(POL) Place [styczen]; prognoza BRE 3,3% r/r, konsensus 3,1% r/r, poprzednio 6,5% r/r

(USA) Housing starts [styczen]; konsensus 581 tys. SAAR, poprzednio 557 tys. SAAR

14:30

(USA) Housing permits [styczen]; konsensus 611tys. SAAR, poprzednio 653 tys. SAAR
Jeszcze przez 2-3 miesigce trend boczny, do czasu uaktywnienia kupujacych w zwigzku z wygasnieciem nowej ulgi
budowlanej. Budowy domdw hamowane dodatkowo przez ciezkie warunki pogodowe.

15:15

14:00

CZWARTEK 18.02

(USA) Produkcja przemystowa [styczen]; konsensus 0,7% m/m, poprzednio 0,6% m/m
Dalsze wzrosty miesieczne, spdjne z odczytami indeksow koniunktury. Oczekiwany wzrost wykorzystania mocy wytworczych
2 72,0% do 72,6%.

(POL) Produkcja przemystowa [styczen]; prognoza BRE 3,0% r/r, konsensus 6,5% r/r, poprzednio 7,4% r/r
Dwa dni robocze mniej w ujeciu rocznym. Niska baza z 2009 roku W kierunku nizszej dynamiki produkcji oddziatujq warunki
pogodowe. Duza niepewnosc w zwigzku z efektami jednorazowymi.

14:00

(POL) PPI [styczen]; prognoza BRE 0,5% r/r, konsensus 0,9% r/r, poprzednio 2,1% r/r
Bardzo silne efekty bazowe z poprzedniego roku (natozenie wzrostow cen paliw, ostabienia ztotego i znacznych podwyzek
cen regulowanych). Ceny w przetworstwie przem. bez energii nadal spadajg.

14:30

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 13.01]; poprzednio 440 tys.

14:30

(USA) PPI [styczen]; konsensus 0,8% m/m, poprzednio 0,2% m/m
Po wytaczeniu energii i Zywnosci wzrost na poziomie 0,1% wobec 0,0% przed miesigcem.

16:00

(USA) Leading indicator [styczen]; konsensus 0,5%, poprzednio 1,1%

10:00

USA) FOMC , Minutes”
PIATEK 19.02

(EMU) PMI w przemysle, flash [luty]; konsensus 52,9 pkt., poprzednio 52,4 pkt.

10:00

(EMU) PMI w ustugach, flash [luty]; konsensus 52,6 pkt., poprzednio 52,5 pkt.

14:00

(POL) RPP ,Minutes”

14:30

(USA) CPI [styczen]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 0,1% m/m
Po wytaczeniu Zywnosci i energii odczyt na poziomie 0,2% wobec 0,1% w poprzednim miesigcu.
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Makroekonomia
Dzi$ publikacja inflacji CPI

Dzi$ o godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o inflacji CPI. Spodziewamy sie, ze tempo
wzrostu cen wyniosto w styczniu 3,5% w ujeciu rocznym (tyle samo co w poprzednim
miesigcu, zgodnie z konsensusem rynkowym). Gldwnym motorem wzrostow w ujeciu
miesiecznym jest zywnos$¢ (nasza prognoza 0,9-1,0% - potwierdzona zachowaniem cen
w gospodarce czeskiej), paliwa (2,2%) oraz wzrosty cen kontrolowanych, ktére
jednoczesnie pozostajg gtdwnym czynnikiem ryzyka.

Deficyt na C/A nieznacznie nizszy

Tym razem dane o bilansie pfatniczym nie przyniosty wiekszych niespodzianek. Deficyt
na rachunku biezacym zawezit sie w grudniu do 1034 min EUR z 1237 min EUR przed
miesigcem — tym razem obyto sie takze bez wiekszej rewizji danych historycznych.

Gtdéwna role w zawezeniu deficytu odegrat powrdt salda transferéw na terytoria dodatnie
(+198 mIn wobec -329min przed miesigcem z uwagi na zaksiegowanie w tym miejscu
czesci dywidendy z PZU) oraz zawezenie deficytu na rachunku dochodéw z 1082 min do
900 min. Ujemne saldo wymiany handlowej ulegto pogorszeniu do 711 min EUR z 305
min przed miesigcem. Doszto przy tym do poprawy tempa wzrostu eksportu do 12,3%
r/r z 1,1% przed miesigcem oraz zmniejszenia ujemnej dynamiki importu do -2,6% r/r
wobec -10,7% w listopadzie.

W catym 2009 roku relacja deficytu na rachunku obrotéw biezacych do PKB wyniosta
wedtug naszych szacunkéw 1,5%. W biezacym roku spodziewamy sie, Ze relacja ta
osiagnie 2,3%. Gtéwna przyczyng zwiekszenia deficytu bedzie gradualnie narastajacy
deficyt w saldzie wymiany handlowej. Obserwowane obecnie ozywienie eksportu (V-
ksztattna $ciezka odbicia przemystu na Swiecie) spotka sie wkrotce takze z istotnym
przyspieszeniem importu. Przyczynia¢ sie bedzie do tego stabilizacja i w dalszych
miesigcach przyspieszenie dynamiki konsumpgji indywidualnej, a takze wzrost importu
zaopatrzeniowego W zwigzku z realizacjq projektdw infrastrukturalnych. W 2010 roku
mozemy liczy¢ takze na nizsze wsparcie rachunku transferéw biezacych (z biegiem czasu
coraz wiecej transferow z UE bedzie klasyfikowanych na rachunku kapitatowym). Mimo
oczekiwanego wzrostu deficytu, pozostanie on bezpiecznie finansowany - w
szczegolnosci  nie oczekujemy zmiany duzego pokrycia deficytu bezposrednimi
inwestycjami zagranicznymi (obecnie prawie 169%).

Dane zostaty (tradycyjnie juz w ostatnich miesigcach) zignorowane przez rynek,
Swiadomy niskiej jakosci omawianej publikacji. Uwazamy, ze nawet negatywne
niespodzianki na tym polu nie majg wiekszego znaczenia. Fundamenty polskiej
gospodarki sg jedne z najlepszych w regionie (wysoki potencjat na dalsze wzrosty PKB,
stabilny rynek pracy, sukcesy kolejnych emisji rzadowego dtugu) a realne procesy makro
powinny wspiera¢ notowania EURPLN.
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6,2% r/r wzrost podazy pieniqdza w styczniu

W styczniu zanotowano 1,3% m/m spadek podazy pienigdza M3, co przetozyto sie na
dynamike roczng na poziomie 6,2% wobec 8,1% zanotowanych w grudniu 2009.

Spadek podazy pienigdza to przede wszystkim efekt obnizenia depozytow
przedsiebiorstw, ktory okazat sie w styczniu wiekszy niz wynikatoby ze wzorca
sezonowego (przetozyto sie to na spadek rocznej dynamiki z ponad 10% do 6%).
Uwazamy, ze spadek depozytéw przedsiebiorstw to korekta ich wzrostéw na koniec 2009
roku, zwigzanych z bardzo aktywnymi dziataniami bankéw na tym polu. Zgodnie z
obserwowanymi ostatnio trendami zmieniaty sie natomiast depozyty gosp. domowych
(dynamika roczna przekracza 13%) oraz depozyty instytucji niemonetarnych.

Po stronie kredytow w styczniu zanotowano dalszy spadek wolumenu kredytdéw dla
przedsiebiorstw (spadek dynamiki rocznej z -3,7% do -5,9%) i niewielki wzrost
wolumenu kredytéw dla gospodarstw domowych (dynamika roczna spadta jednak z 12
do 8,7%, co czesciowo ttumaczy¢ mozna umochieniem ztotego).

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie systematycznego wzrostu depozytéw
przedsiebiorstw, co odzwierciedla¢ bedzie poprawiajace sie ich wyniki finansowe i
odktadanie w czasie projektow inwestycyjnych. Ten ostatni fakt prawdopodobnie
oznaczac bedzie ograniczony popyt na kredyt i utrzymanie nizszych dynamik kredytu dla
przedsiebiorstw w kolejnych miesigcach. Ozywienie gosp. w potaczeniu z relatywnie
dobrg sytuacja na rynku pracy prawdopodobnie wplynie na stabilizacje dynamik
depozytéw gosp. domowych. Te same czynniki, a wiec przeszacowanie kosztow ryzyka
dla kredytdw detalicznych, w pofaczeniu z wysokimi marzami na kredytach
konsumpcyjnych oraz hipotecznych spowodujg wzrost agregatu w kolejnych miesigcach.

Posiedzenie RPP, 24. lutego

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

Podwyzka stopy rezerw obowiazkowych przez Bank Chin zwiekszyta awersje do ryzyka, co
spowodowato umocnienie dolara do euro podczas sesji europejskiej. EURUSD juz wczesnie
rano ruszyt ostro w dot a realizowane zlecenia s/l doprowadzity kurs do poziomu 1,3533

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

(nowe tegoroczne minimum). W dalszej czeSci sesji nastgpito niewielkie odreagowanie a
kurs ustabilizowat sie w okolicach 1,36. Wsparciem dla EUR okazaly sie lepsze dane o
sprzedazy detalicznej w USA oraz stabilizacja zaufania konsumentéw (tym razem pozytywna
Poziomy otwarcid korelacja z kursem pojawiata sie z uwagi na powigzanie z wersjg do ryzyka, zwiekszong
EUR/USD wczesniej w sesji przez podwyzke stop procentowych Banku Chin). W nadchodzacym
EUR/JPY tygodniu sporo danych makro:
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

122,680

indeks ZEW we wtorek, rynek doméw w $rode, FOMC
~Minutes” w czwartek oraz indeksy PMI dla strefy euro w pigtek. Dzi$ dzien wolny w USA.

Ztoty mocniejszy przez cala pigtkowa sesje. Na umocnieniu ziotego do poziomu
psychologicznej bariery 4 zt za euro zawazyty przede wszystkim oczekiwania co do pomocy
UE dla Grecji. Koricdwka ses;ji nieco stabsza (okazato sie, ze informacja o pomocy dla Grecji,
a wlasciwie szczegdty tej pomocy, podane zostang w poniedziatek). Dzi$ przy braku udziatu
Stanéw (President’s Day) zloty moze wykazywaé lekka tendencje aprecjacyjna (stabilny
EURUSD).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Krétkookresowa korekta zostata zastopowana na linii ograniczajacej

Wsparcie Opor

krétkookresowy trend spadkowy EURUSD (dzi$ 1,3764). Powyzej tych 1,4680 1,4192
pozioméw ryzyko wzrostu do 1,3950. W najblizszych dniach 1,3580 1,4110
prawdopodobne wybicie dotem z formujacego sie klina. Celem 1,3400 1,3950

pozostaje poziom 1,3400 (Fibo).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Ograniczenie

Sredniookresowego
wytrzymato krotkookresowg korekte. Krdtkookresowy opér na

trendu

poziomie 4,0970/1000. Zioty caly czas

stycznia.

aprecjacyjnego

testuje psychologiczne
wsparcie na 4,000. Celem dla EURPLN pozostajg minima z konca

Wsparcie Opor

4,0000 | 4,2340
3,9650 | 4,1260
3,8500 | 4,1080
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,38 4,44
2Y | 4,91 4,97
3Y | 5,22 5,28
4Y | 5,40 5,46
5Y | 5,51 5,57
6Y | 5,59 5,65
7Y | 5,63 5,69
8Y | 5,65 5,71
9Y | 5,65 5,71
10Y | 5,66 5,72
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50 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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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 Z YSKOW 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 DZIAtAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



