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

PONIEDZIALEK 22.02

14:00 HUN) Decyzja MNB; konsensus 5,75%, poprzednio 6,00%

WTOREK 23.02
(POL) Sprzedaz detaliczna [styczen]; prognoza BRE 7,0% r/r, konsensus 5,3% r/r, poprzednio 7,2 r/r
Niezta sprzedaz samochodow podana przez SAMAR + ogromne efekty bazowe na tej kategorii oraz na paliwach. Anecdotal
evidence o dobrej sprzedazy Zywnosci, fatalna sprzedaz farmaceutykow i RTV, AGD (jednak mata waga w caftej kategorii
sprzedazy).

10:00

(POL) Stopa bezrobocia [styczen]; konsensus 12,8%, poprzednio 11,9%
Wzrost generowany w duzej mierze przez efekt ,ujawnienia” bezrobotnych w zwigzku z podwyzszeniem kwoly zasitku.
Bardziej aktuaine trendy na rynku pracy prezentujg statystyki dotyczgce zatrudnienia.

15:00

(USA) Case-Shiller Index [grudzien]; konsensus -3,1 pkt., poprzednio -5,3 pkt.

16:00

10:00

(USA) Zaufanie kons. CBoard [luty]; konsensus 55,5 pkt., poprzednio 55,9pkt.
SRODA 24.02

(GER) Indeks IFO [luty]; konsensus 96,2pkt., poprzednio 95,8pkt.
Wzrosty PMI dla przemystu (odczyty flash) uprawdopodabniaja takze przyrosty odnotowane na indeksie IFO.

Po 13

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,5%, konsensus 3,5%, poprzednio 3,5%

Choc ostatnio cztonkowie RPP wskazywali na liczne czynniki ryzyka w przypadku tempa wzrostu a do skiady RPP doszto 3
prezydenckich ,gofebi” uwazamy, Ze ostatnia wypowiedZ? Skrzypka, zdecydowanie lepsze dane makro oraz dalsza
normalizacja polityki pienieznej Fed stwarzajq ryzyko zmiany nastawienia juz na bieZzacym posiedzeniu (patrz takze dyskusja
w ostatnich ,Minutes”). Nie zmieniamy natomiast dotychczasowego stanowiska, Ze stopy procentowe zostang podniesione
dopiero w drugiej pofowie roku.

14:30

11:00

(USA) New homes sales [styczen]; consensus 350 tys. SAAR, poprzednio 342 tys. SAAR
CZWARTEK 25.02

(EMU) Koniunktura ESI [luty]; konsensus -0,2pkt., poprzednio -0,2pkt.

14:30

(USA) Zamoéwienia na dobra trwate [styczen]; konsensus 1,5% m/m, poprzednio 0,3% m/m
W trendzie wzrostowym, zgodnym z rosnacym wykorzystaniem mocy wytworczych, co zacheca do odbudowy potencjatu
wytwdrczego (popyt restytucyjny) oraz — w dalszej kolejnosci — do nowych inwestycji.

14:30

10:00

USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 20.02]; poprzednio 370 tys.
PIATEK 26.01

(EMU) HICP flash [luty]; konsensus 1,0% r/r, poprzednio 0,9% r/r

14:30

(USA) PKB, preliminary [IV kw.]; konsensus +5,7% SAAR, +5,7% SAAR (a)
Odczyt oparty juz w 70% na faktycznych danych ankietowych. Doszacowaniu podlegajg przede wszystkim dane o handlu
zagranicznym — tym razem pierwotne zatozenia BEA okazaty sie bardzo bliskie rzeczywistym danym podanym przez Census.

15:45

(USA) Chicago PMI [luty]; konsensus 59,0 pkt., poprzednio 69,5 pkt.

16:00

(USA) Zaufanie kons. UMich [luty]; konsensus 73,7 pkt., poprzednio 73,7 pkt.

16:00

(USA) Existing home sales [styczen]; konsensus 5,50 min SAAR, poprzednio 5,45 min SAAR
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Makroekonomia
Styczniowe ,Minutes” polskiej RPP

W styczniu dyskusja na posiedzeniu RPP koncentrowata sie wokot perspektyw dla
wzrostu gospodarczego, inflacji, kursu walutowego oraz sytuacji na rynku pracy. Pomimo
wskazania na duze niepewnosci co do prognoz dla gosp. $wiatowej wydaje sie, ze
wiekszos¢ w RPP diagnozuje utrwalenie tendencji wzrostowych w tych gospodarkach. W
dyskusji na temat gosp. $wiatowej odnalezliSmy réwniez wiele tez znanych z raportéw
zagranicznych bankdw inwestycyjnych (ozywienie bedzie w duzej mierze bazowato na
gospodarkach rozwijajacych sie, inflacja przez najblizsze lata pozostanie na obnizonym
poziomie, niepokojaco natomiast rosng oczekiwania inflacyjne).

Jeszcze bardziej optymistycznie wypadta ocena perspektyw dla gospodarki polskiej. RPP
wskazata na dalszg poprawe koniunktury (cztonkowie RPP nie byli jednak zgodni co do
perspektyw wzrostu popytu inwestycyjnego) i stabilizacje sytuacji na rynku pracy.
Wiasnie z dobrg sytuacjq na rynku pracy czes¢ cztonkdow PRP wigze mozliwoS¢ wzrostu
presji inflacyjnej w $rednim okresie.

Na styczniowym posiedzeniu RPP pojawit sie watek zmiany nieformalnego nastawienia w
polityce pienieznej (czyli dyskusja nad prawdopodobienstwem uksztattowania sie inflacji
powyzej, czy tez ponizej celu NBP). Znaczna czeS¢ RPP postulowata, ze wraz z
przyspieszeniem wzrostu gosp. dominujace staje sie ryzyko wzrostu inflacji powyzej celu
w $rednim okresie.

Pojawienie sie watku zmiany nastawienia juz na ostatnim posiedzeniu RPP w potaczeniu
z pozytywnie zaskakujacymi danymi makro, wyzsza projekcja NBP (wzrost PKB oraz
inflacji), czy tez krokami Fed w strone normalizacji polityki pienieznej zwieksza znaczaco
ryzyko, ze do zmiany nastawienia dojdzie juz na najblizszym posiedzeniu Rady. Ciagle
uwazamy jednak, ze podwyzki stop nie nastapia wczesnej niz w II potowie 2010 (RPP
ciggle wskazuje na wiele czynnikéw niepewnosci dla wzrostu gosp., z ,Minutes” wynika
rowniez, ze cztonkowie Rady obawiajg sie negatywnego dla wzrostu wptywu umocnienia
zlotego, do ktérego musiatoby doj$¢ wraz z powiekszeniem dysparytetu stop wobec
euro).

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

Po czwartkowym spadku EURUSD konsolidowat w piatek przed potudniem w okolicach 1,34-
35. W kolejnych godzinach handlu przewazata sprzedaz dolara i realizacja zyskéw przed

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

weekendem co wywindowato kurs w okolice 1,368. Wraz ze wzrostami na gieldzie,
wzrostami cen surowcéw (w tym ropy naftowej) nastgpito ogdine ocieplenie klimatu
inwestycyjnego, co okazato sie dodatkowym wsparciem dla EUR. Nadchodzacy tydzien jest
bogaty w publikacje makro. Inwestorzy przede wszystkim z uwagq beda $ledzi¢ rynek
doméw w USA (wtorek, $roda, piatek), zaufanie konsumentéw (wtorek, piatek) oraz drugi
szacunek danych o PKB (pigtek). Rynek doméw dostarczy prawdopodobnie potwierdzenia

EUR/USD

S0 2l 124,760 trendu bocznego, natomiast dane o zaufaniu konsumentéw mogaq oddziatywac pozytywnie.

EUR/PLN Odwrocenie spadkowego trendu na EURUSD jest obecnie mato prawdopodobne.

USD/PLN
CHF/PLN Pigtkowg sesje na ztotym zaczeliSmy od nienajlepszego otwarcia, na co niewatpliwy wplyw

miaty spadki indekséw gietdowych i umocnienie dolara do euro po ogtoszeniu przez Fed
podwyZzki stopy dyskontowej. W trakcie sesji obserwowaliSmy juz wzrosty indeksow
gietdowych i pewne rozkorelowanie ztotego z eurodolarem. Pod koniec pigtkowej sesji i po
publikacji wskazujacych na rychia zmiane nastawienia minutes polskiej RPP zioty juz
wyraznie zyskiwat. Dzi§ mocniejsze otwarcie ztotego na poziomach ponizej 3,9700 wobec
euro. Ewentualna zmiana nastawienia w polityce monetarnej na $rodowym posiedzeniu
Rady Polityki Pienieznej bedzie dodatkowym czynnikiem umacniajacym zitotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Osiggniecie pozioméw 1,3405 przez EUUSD stato sie przyczynkiem do
realizacji zyskbw na pozycjach long EURUSD. Baza ponad 1,3443 1,4057
dwumiesiecznego trendu aprecjacyjnego dolara wskazuje na mozliwo$c¢ 1,3385 1,3950
umocnienia amerykanskiej waluty do poziomu 1,33. Zauwazamy jednak 1,3360 1,3585
pierwsze oznaki dywergencji na RSI.
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW 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. 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
GWARANTUJIA OSIAGNIECIA ZYSKOW 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 NINIEISZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
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PRACOWNI/[(OIW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN 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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