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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w przemysle, flash Luty - 52,9pkt. 52,4pkt.
EMU 10:00 PMI w ustugach, flash Luty - 52,6pkt. 52,5pkt.
POL 14:00 RPP ,Minutes” - - - -

USA 14:30 Inflacja CPI m/m Styczen - 0,3% 0,1%

Makroekonomia

Bardzo dobre dane o produkcji przemystowej i kolejny spadek cen

producentow.

Produkcja przemystowa. W styczniu dynamika produkcji przemystowej wzrosta do
8,5% r/r z 7,4% zanotowanych w grudniu 2009. Prawdziwe wrazenie robi jednak dana
odsezonowana — w styczniu odpowiedni wskaznik wyniost 11,1% r/r wobec 6,3% r/r
zanotowanych w grudniu. Tym samym nie sprawdzity sie obawy co do negatywnego
wplywu efektéw jednorazowych, w tym spadku produkcji w zwigzku z niskimi
temperaturami.

Z danych GUS wynika, ze wzrosty produkcji zanotowano w 22 z 34 sekcji przemystu.
Wskaznik roczny wywindowany zostat przede wszystkim przez produkcje samochoddéw
25,2% r/r, metali 25,2% r/r i elektroniki — wzrost powyzej 66% r/r. Struktura wzrostu
produkcji pokazuje, ze polski przemyst z miesigca na miesigc podlega coraz wiekszym
wptywom ozywienia w gospodarce strefy euro w tym gospodarce niemieckiej.

Dynamika produkcji przemystowej wskazuje wreszcie na silne momentum polskiej
gospodarki na poczatku 2010 roku i dobrze wrézy dynamice PKB w I kw. 2010, ktorg
szacujemy na poziomie zblizonym do tej z IV kw. 2009, czyli w okoto 3% r/r.

Ceny producentow. Ceny produkcji sprzedanej przemystu w styczniu wzrosty o 0,2%
W ujeciu rocznym, znacznie ponizej konsensusu rynkowego (0,9%) oraz naszej prognozy
(0,5%). Na odczycie zawazyty przede wszystkim efekty bazowe z poprzedniego roku
zwigzane z wysokimi podwyzkami cen energii oraz zmianami cen przetwdrstwa
przemystowego katalizowanymi oczekiwaniami na ostabienie kursu walutowego.

Ceny w przetworstwie przemystowym zostaty podwyzszone w ujeciu miesiecznym o
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0,1% (po spadku o 0,4% w poprzednim miesigcu). Ceny w przetwdrstwie w ujeciu
bazowym obnizyty sie 0 0,3%, o tyle samo co w poprzednim miesigcu po rewizji. Luka
mozliwosci produkcyjnych i konkurencja pomiedzy przedsiebiorstwami jest na tyle silna,
aby wciaz wprowadzac¢ tendencje dezinflacyjne (wskaznik cen w przetwérstwie po
wylaczeniu energii spada 3 miesiac z rzedu i znajduje sie 4,3% ponizej poziomu z
analogicznego poziomu z poprzedniego roku). Sytuacja nie powinna sie istotnie zmieni¢
w nadchodzacych miesigcach a wieksza zmienno$¢ cen producentdw bedzie
determinowana gtéwnie przez czynniki egzogeniczne: ceny surowcdw oraz kurs ziotego.
Rozpedzanie sie gospodarki bedzie miato wiekszy wptyw na odwrdcenie tendencji w
cenach producentdw dopiero w dalszych miesiqcach 2010 roku.

Konstelacja wyzszego wzrostu gosp. i spadajacej presji cenowej powinna naszym
zdaniem w $rednim okresie prowadzi¢ do spadku premii za ryzyko w polskich stopach,
oraz oddziatywac w strone umocnienia waluty.

Wzrost ryzyka zmiany nastawienia przez polska RPP

Wreszcie kwestie zwigzane z polskg polityka monetarng nabraty nieco dynamizmu. Seria
pozytywnych zaskoczen bardzo dobrymi danymi makro dla polskiej gospodarki w styczniu
(przede wszystkim zatrudnienie i produkcja), ciagle wysoka biezaca inflacja i
prawdopodobnie U-ksztattna Sciezka inflacji w nowej projekcji NBP, wprowadzenie limitu
na operacje repo, czy tez ostatnie wypowiedzi prezesa NBP sitg rzeczy przyblizajq polska
polityke monetarng do rozpoczecia procesu normalizacji. Naszym zdaniem zwieksza
sie rowniez znaczaco ryzyko, ze RPP juz na najblizszym posiedzeniu zdecyduje
sie na zmiane nieformalnego nastawienia (czy tez stwierdzenia, ze
prawdopodobienstwo wzrostu inflacji powyzej celu w srednim okresie jest
wieksze niz jej spadku). Zdajemy sobie sprawe z tego, ze wielu cztonkéw Rady
podkres$la niepewnosci co do prognoz makro, czy wreszcie z tego, ze w lutowym
posiedzeniu po raz pierwszy wezmie udziat trzech prezydenckich cztonkéw RPP. Rozwdj
wydarzen na $wiecie (patrz kroki w strone normalizacji polityki monetarnej w USA), czy
wreszcie dane makro i projekcja NBP sg niezaprzeczalnymi i trudnymi do ignorowania
argumentami do zmiany nastawienia. Podkreslamy jednak, ze od zmiany nastawienia do
podwyzek stop moze mimo wszystko uptyngC sporo czasu. Pomimo, iz prognozy
prezentowane przez cztondw RPP plasujg sie od jakiegos czasu w gornym przedziale
prognoz analitykdw wydaje nam sie, ze ciggle obarczone sg one duzg niepewnoscig, co w
potaczeniu z obawami przed chocby nadmierng aprecjacjag waluty po zwiekszeniu
dysparytetu stop pomiedzy polska i strefg euro moze opdzni¢ sam moment podwyzki
stdp.

Zmiana nastawienia, ze wzgledu na bardzo duzg popularnos¢ krotkich obligacji wsrod
inwestorow  bylaby oczywiscie duzym ryzykiem dla krétkiego konca krzywej
dochodowosci. Decyzja taka wspierata by natomiast wyptaszczanie krzywej i dtuzsze
papiery.

Dalsze kroki w kierunku normalizacji polityki monetarnej w USA

Juz po zakonczeniu sesji amerykanskiej zostata ogtoszona decyzja Fed o podwyzce stopy
dyskontowej z 0,5% do 0,75% (lub zwiekszeniu spredu do Fed funds z 25 do 50pb) i
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skréceniu okresu zapadalnosci instrumentu z 90 dni do overnight. Ruch ten wpisuje sie w
zainicjowang, jeszcze pod koniec 2009 tzw. strategie wyjscia. Jego bezposrednim celem
jest zmniejszenie zaleznosci sektora bankowego od pozyczek z Fed i zacheta dla
instytucji finansowych do krétkiego finansowania na hurtowym rynku miedzybankowym.
Ruch ten oznacza réwniez powr6t do korzystania z okienka dyskontowego przez banki na
zasadach zblizonych do tych sprzed kryzysu (woéwczas tylko banki borykajace sie z
problemami ptynnosciowymi korzystaty z tych instrumentéw a korzystanie z tej formy
finansowania nie byto mile widziane przez regulatoréw). W ,normalnych” czasach saldo
na kredycie dyskontowym wynosito od kilku do kilkuset milionéw dolaréw. Apogeum
miato miejsce pod koniec 2008 kiedy wykorzystanie siegneto ponad 100 mid dolaréw. Od
tego czasu wykorzystanie kredytu gradualnie spadato i ostatnio ustabilizowato sie w
okolicach 14 mid.

Jak podkreslit James Bullard, intencja Fed nie jest wskazywanie na wzrost
prawdopodobienstwa podwyzek Fed funds. Jego zdaniem réwniez rynki przeceniajg
mozliwos¢ podwyzek stdp w tym roku. Podwyzek Fed funds oczekujemy w drugiej
potowie 2010, prawdopodobnie zostang one jeszcze poprzedzone wzrostem
oprocentowania rezerw bankéw komercyjnych w Fed. Ruch na stopie dyskontowej
uznajemy tym samym za sygnat, ze normalizacja sytuacji na rynkach finansowych musi
zbiegac sie takze z unormowaniem warunkéw dodatkowego finansowania.

Posiedzenie RPP, 24. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Podczas sesji europejskiej i przez wiekszg cze$S¢ amerykanskiej EURUSD poruszat sie w
przedziale 1,3545-1,3642. Po zamknieciu rynkédw FOMC zdecydowat sie na ogtoszenie
rozszerzenia spreadu pomiedzy stopa Fed funds i stopg dyskontowa do 50pb. (jednoczesnie
termin zapadalno$ci pozyczek tego typu zostat skrécony z wyjatkowych 90 dni do O/N).
Cho¢ sam komunikat stwierdza, ze ruch ma na celu normalizacje warunkéw finansowania w

Fixing NBP

nastepstwie unormowania warunkdéw rynkowych (patrz sekcja analizy), inwestorzy
zareagowali zywiotowo kupujac dolara i sprowadzajac kurs EURUSD do 1,3445, co stanowi

Poziomy otwarcia
EUR/USD 1,353 nowe minimum na tej parze walutowej. Niekorzystne perspektywy dla EUR mogg dodatkowo

EUR/JIPY 124,110 sie ostabic, jesli oprocz ciggle nierozwigzanych problemow fiskalnych krajow peryferyjnych
EUR/PLN rowniez i ozywienie gospodarcze tego ugrupowania ulegnie dalszemu spowolnieniu

USD/PLN | (publikacja wskaznikéw PMI za luty o 10:00).
CHF/PLN

Ostabienie zlotego w $Slad za EURUSD. Wiasciwie na tym stwierdzeniu mozna bytoby
zakonczy¢ komentarz do wczorajszej sesji na ztotym. Po otwarciu na poziomie 3,9800 zloty
ostabiat sie przebijajac poziom 4,000. Dzi$ na otwarciu EURPLN powyzej 4,0170. Pomimo
dobrych danych makro krétkoterminowe perspektywy dla ztotego nie wygladaja najlepiej
wiasnie przez masywne ruchy na EURUSD. Ztotemu pomdc moze ewentualna zmiana
nastawienia przez polska RPP na restrykcyjne.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Zdecydowane umocnienie dolara przez noc. Przebicie kolejnych
poziomdw wsparcia. Ryzyka ciagle przechylone sa w strone umocnienia 1,3443 1,4057

dolara. Cel na 1,3400 potem 1,3360. 1,3385 | 1,3950
1,3360 1,3585
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Krotkookresowa korekta na EURPLN i ponowne przebicie

poziomu 4 zt za euro. Celem dla EURPLN pozostajg minima z 4,0000 4,1260
konca stycznia. Potem wsparcie na Fibo (3,8500). Uwage zwraca 3,9530 4,1080
jednak rozkorelowanie ztotego z EURUSD oraz formujace sie 3,8500 4,0660

drugie dno (formacja odwrotu trendu).
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,37 4,43
2Y | 4,90 4,96
3Y | 524 5,30
4Y | 5,43 5,49
5Y | 5,54 5,60
6Y | 5,62 5,68
7Y | 5,66 5,72
8Y | 5,68 5,74
9Y | 5,69 5,75
10Y | 5,70 5,76
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5,01

Wibor 3M i stawki FRA

IRS 2Y vs IRS 5Y

depo BID ASK 49 65
ON | 2,85 | 3,15 | 45/
M | 343 | 3,63 :Z s,s—m
aMm | 398 | 418 | ;] 53]

441 M
FRA BID  ASK [S ]
1x2 | 360 | 365 | 41, 43 w«“‘\
1x4 | 412 ] 422 | 40/ - v
3x6 | 4,19 4,23 22 3’:% B N I T IR RO IR
6x9 | 438 | 442 | 45! SIS S LIN I
9x12 | 4,63 4,66 gg 1 [Ispread 5Y vs 2Y ===y ====3y

WIBOR 3M 1x4 9x12

Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa

78

80 1 . 77,6
77 e
4 ,7

76 4

754

USD / bbl

50 N
a
40 g3 1
30 72
20 — — : — — : : 71 1
e & & & @ ® & & & o
S N 4 X S O > d
& 6@\ A %Q& IO 70
69
APRO MAYO JUNO
UWAGA!

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.
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