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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Styczen 3,0% 6,5% 7,4%
POL 14:00 | PPIr/r Styczen 0,5% 0,9% 2,1%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 12.02 - - 440tys.
USA 14:30 PPI m/m Styczen - 0,8% 0,2%
USA 16:00 Leading Indicator m/m Styczen - 0,5% 1,1%

Makroekonomia

Dzis dane o produkcji i PPI

O godz. 14.00 GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej i cenach producenta za
styczen. Roczng dynamike produkcji przemystowej w styczniu obniza¢ beda rdznica w
liczbie dni roboczych (-2 r/r) oraz ciezsze warunki pogodowe. Opublikowane wczoraj
dane o produkcji samochodéw wskazujg (patrz korelacja dynamik miesiecznych oraz
ponad 7% udziat produkcji samochoddw w catym agregacie) na ryzyko wyzszej dynamiki
catego agregatu (6-7% r/r) niz nasza pierwotna prognoza na poziomie 3% r/r. W
grudniu 2009 roczny wzrost produkcji przemystowej wynidst 7,4%.

Szacujemy, ze ceny producenta wzrosty w styczniu o 0,5% wobec 2,1% zanotowanych w
grudniu. Na obnizenie wskaznika wptynety bardzo silne efekty bazowe z poprzedniego
roku (natozenie wzrostdw cen paliw, ostabienia ztotego i znacznych podwyzek cen
regulowanych). Obserwujemy réwniez systematyczny spadek ceny w przetwodrstwie
przem. po wytgczeniu cen energii.

USA: Solidne wzrosty na rynku budowlanym i w przetworstwie
przemystowym

W styczniu liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie doméw wzrosta do 591tys. SAAR a
poprzedni odczyt zrewidowano w gére (575tys. SAAR). Nieco gorsze okazaty sie
natomiast pozwolenia na budowe 621tys. wobec 653tys. przed miesigcem, lecz réwniez
w tym przypadku mozna odnalezé pozytywne sygnaty: wzrosty pozwolen w zakresie
budownictwa jednorodzinnego oraz bardzo duza liczba pozwolen tacznie w styczniu i w
grudniu, ktora powinna wystarczy¢ do podtrzymania faktycznej dziatalnosci budowlanej
w okresie najblizszych miesiecy (pdzniej spodziewamy sie kolejnego big-push ze strony
realizacji projektdw zwigzanych z realizacjg zlecenn w ramach wygasajacej na wiosne ulgi
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podatkowej; czym lepsza kondycja gospodarki do tego czasu, tym chwilowy impuls ma
wiekszg szanse samopodtrzymania w kolejnych miesigcach).

Co do danych o produkcji przemystowej, nie ulega watpliwosci, ze to wiasnie wartos¢
dodana w tym sektorze pozostaje sita napedowa amerykanskiej gospodarki. Produkcja
przemystowa w styczniu wzrosta o 0,9% m/m a poprzedni odczyt zostat zrewidowany w
gobre do 0,7%. Samo przetwdrstwo przemystowe wzrosto o 1,0% (duze rozkorelowanie z
indeksem przepracowanych godzin sugeruje znaczne przyrosty produktywnosci),
wspomagane dodatkowe przez gornictwo (+0,7%) oraz zaopatrzenie w media (+0,7%).
Wykorzystanie mocy wytwdrczych ogdétem wzrosto do 72,6% a w samym przetwdrstwie
przemystowym do 69,2% - w obydwu przypadkach juz tylko niewiele ponad 1% dzieli
wykorzystanie mocy wytworczych od pozioméw sprzed roku; ciggle jednak minima z
poprzednich recesji znajduja sie powyzej obecnych poziomdéw...Obecne tempo wzrostu
sektora przemystowego wydaje sie jednak wcigz nie zagrozone.

Poprawa w sferze realnej nie umkneta uwadze FOMC, co tez znalazto swdj wyraz w
ostatnim komunikacie. ,Minutes” z tamtego posiedzenia sugeruja, ze wiekszo$¢ cztonkdw
nie popiera na razie argumentdw Hoeniga (optowat za usunieciem fragmentu o niskich
stopach procentowych przez dtuzszy okres czasu). Wytonit sie jednak konsensus co do
koniecznosci ograniczenia rozmiaréw bilansu Fed, wszystko jednak w ramach podejscia
gradualnego (zagrozenie inflacja wydaje sie obecnie nizsze niz mozliwo$¢ wystapienia
double-dip recession w przypadku zbyt wczesnego wycofania impulsu monetarnego;
drugi scenariusz jest takze zdecydowanie gorszy z perspektywy finanséw publicznych).
Uwazamy, ze do podwyzek stop procentowych dojdzie w drugiej potowie roku. Nie
wykluczamy jednak, ze do tego czasu Fed zdecyduje sie na oprocentowanie rezerw
obowigzkowych, ktéra z uwagi na nadpodaz Srodkéw zdeponowanych w Rezerwie
Federalnej stanie sie przez pewien czas stopa referencyjng dla amerykanskiej
gospodarki.

Posiedzenie RPP, 24. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Jeszcze na poczatku sesji europejskiej EURUSD pozostawat blisko 1,3770 (lekki wzrost w
stosunku do otwarcia z uwagi na pokrywanie krétkich pozycji w EUR). Poziom bliski 1,3800

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

okazat sie jednak dogodnym momentem do sprzedazy EURUSD i kurs podazyt wyraznie na
potudnie. Wsparciem dla dolara okazaty sie takze dane makro (dobre dane z rynku domow,
silne wzrosty produkcji przemystowej) oraz zapis z posiedzenia FOMC (cho¢ na razie
wiekszos$¢ nie podziela jastrzebich pogladéw Hoeniga, uzgodniono, ze Fed musi powoli
Poziomy otwarcid zacza¢ zmniejsza¢ rozmiar swojego bilansu. W konsekwencji EURUSD finiszowat juz w
EUR/USD okolicach 1,3561. Dzi$ kolejna porcja danych, jednak o zdecydowanie mniejszej wadze
EUR/JPY 124,100 (tygodniowe dane z rynku pracy, PPI oraz leading indicator).

EUR/PLN

USD/PLN Ztoty ponizej poziomu 4,0 wobec euro. W czasie wczorajszej sesji kilkukrotnie ztoty schodzit
CHF/PLN

do poziomu 3,9700, jednak poziom ten nie zostat trwale przebity. Znaczne ostabienie euro w
stosunku do dolara w czasie sesji amerykanskiej sugeruje, ze ostatnie rally na ztotym moze
by¢ co najmniej zatrzymane, jesli nawet nie skorygowane w najblizszym okresie.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD  zerodowat opor  umiejscowiony na  ograniczeniu
aprecjacyjnego trendu dolara. Utrzymat sie jednak opér na 20 dniowej 1,4680 1,4192

$redniej ruchomej. Ryzyka ciagle przechylone sq w strone umocnienia 1,3580 1,4110
dolara. Cel na 1,3400. 1,3400 | 1,3950
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Ztoty ponizej psychologicznego poziomu 4 zt za euro. Celem dla
EURPLN pozostajg minima z konca stycznia. Potem wsparcie na 3,9530 4,1260
Fibo (3,8500). Uwage zwraca jednak rozkorelowanie ztotego z 3,8500 4,1080
EURUSD oraz formujace sie drugie dno (formacja odwrotu 3,4500 4,0000
trendu).
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4,40 4,48
2Y | 4,88 4,94
3Y | 5,22 5,28
4Y | 541 5,47
5Y | 5,52 5,58
6Y | 5,60 5,66
7Y | 5,64 5,70
8Y | 5,66 5,72
9Y | 5,67 5,73
10Y | 5,67 5,73
depo BID ASK
ON | 2,87 3,37
1M | 3,42 3,62
3M | 3,98 4,18
FRA BID ASK
1x2 | 3,62 3,67
1x4 | 4,12 4,22
3x6 | 4,17 4,27
6x9 | 4,36 4,46
9x12 | 4,61 4,65

Surowce: ropa naftowa
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Indeks cen ropy naftowej

UWAGA!
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 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
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
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POSIADAC NA RACHUNKU. WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(,UPNA/SPRZEDAZ' Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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