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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL - Decyzja RPP - 3,5% 3,5% 3,5%
EMU 11:00 Nowe zamdwienia w przemysle Grudzien - -1,0% -1,6%
m/m
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw m/m Styczen - 3,2% -7,6%
Makroekonomia

Dzi$ decyzja RPP w sprawie stop procentowych. Wzrost ryzyka zmiany
nastawienia z neutralnego na restrykcyjne.

We wczesnych godzinach popotudniowych zostanie ogtoszona decyzja RPP (juz w
petnym nowym skfadzie) o stopach procentowych. Nie spodziewamy sie zmiany poziomu
stop procentowych, uwazamy jednak, ze seria dobrych danych makro dla Polski,
prawdopodobnie wyzsza $ciezka PKB i inflacji w projekcji NBP (prognozy cztonkdéw RPP
plasujg sie zresztg w gornej czesci przedziatu prognoz analitykow), czy tez zainicjowanie
dyskusji nad zmiang nastawienia na poprzednim posiedzeniu RPP niezaprzeczalnie
zwiekszaja ryzyko zmiany nastawienia na biezacym posiedzeniu Rady (zmiana
nieformalnego nastawienie bylaby naszym zdaniem adekwatnym do sytuadji
gospodarczej zaakcentowaniem ryzyk dla procesow inflacyjnych w $rednim okresie).
Podkreslamy, ze zmiana ta bytaby dla rynku zaskoczeniem i prawdopodobnie
spowodowataby istotne wzrosty rentownosci na kréotkim koncu krzywej dochodowosci.

Co do samej zmiany stop NBP, oczekujemy, Ze nie nastgpi ona wczesnej niz w drugiej
potowie 2010 — utrzymujaca sie niepewnos$¢ co do perspektyw gospodarczych w USA i
strefie euro, oraz artykutowana przez niektorych czionkdw RPP obawa o nadmiernie
umocnienie ztotego oddalajg sam moment podwyzek stép procentowych.

Sprzedaz detaliczna pod wpltywem efektow jednorazowych
W styczniu sprzedaz detaliczna wzrosta o 2,5% wobec oczekiwan rynkowych na poziomie

5,3%. W ujeciu realnym odnotowano spadek o 1,1%.

Styczniowy spadek sprzedazy detalicznej jest wypadkowa kilku czynnikdw, cho¢ wydaje
sie, ze na pierwszy plan wysuwajg sie czynniki pogodowe i inne, stabo identyfikowalne
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czynniki jednorazowe, ktére w istotny sposdb mogty zawazyé na sprzedazy zywnosci
(solidny spadek dynamiki z 7,0% przed miesigcem do -3,3% w styczniu) oraz kategorii
pozostate (spadek w ujeciu rocznym o 6,3% wobec wzrostu o 10,6% przed miesigcem).
Ujemng dynamike odnotowano takze w zakresie sprzedazy samochodéw (-2,4%) i nie
oczekujemy poprawy w tej kategorii w najblizszych miesigcach. Wsérdéd pozostatych
czynnikow nalezy nadmieni¢ ujemng rdznice w dniach roboczych (2 mniej w ujeciu
rocznym), cho¢ oddziatywanie tego czynnika jest dyskusyjne i nie ujawnito sie we
wszystkich kategoriach. W szczegdlno$ci, wzrosty dynamiki sprzedazy zaobserwowano w
przypadku sprzedazy paliw (tu jednak istotng role odegraty czynniki bazowe) oraz mebli,
RTV i AGD (z -6,8% do -5,7%, co wydaje sie zgodne z powolng poprawg w tej sekdji
sygnalizowang przez wskazniki koniunktury).

Obliczany przez z nas wskaznik sprzedazy po wylaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw
obnizyt sie do 0,9% w ujeciu rocznym. Nalezy jednak zachowal ostrozno$¢ w
interpretacji, bo duze znaczenie miaty w tym przypadku solidne wzrosty sprzedazy paliw,
ktére wygenerowane zostaty przez efekty bazowe. W dalszym ciggu utrzymujemy poglad
o stabilizacji sprzedazy detalicznej, co z kolei powinno przektada¢ sie na stabilizacje
konsumpgiji.

Co do dtuzszej perspektywy nadal oczekujemy, Zze sprzedaz detaliczna bedzie
wykazywata trend wzrostowy. Wsréd czynnikdw fundamentalnych na stopniowej
poprawie sprzedazy wazy¢ bedzie przede wszystkim stabilizacja sytuacji na rynku pracy
(uwage skupiamy tu na danych o zatrudnieniu z uwagi na lepsze odzwierciedlenie
dynamiki obecnych proceséw gospodarczych i brak wptywu czynnikéw instytucjonalnych,
takich jak zmiany wysokosci zasitku dla bezrobotnych). Oceniamy, ze efekt ten —
przektadajacy sie na zaufanie konsumentéw — bedzie silniejszy niz spowolnienie dynamiki
funduszu ptac (ktdre zresztq jest o wiele bardziej ftagodne niz w okresie poprzedniego
spowolnienia gospodarczego).

Dane nie powinny mie¢ zasadniczego wplywu na decyzje RPP (nadal widzimy ryzyko, ze
Rada zmieni jutro swojg ocene Sredniookresowych perspektyw inflacyjnych, czyli
nieformalnie zmieni nastawienie z neutralnego na restrykcyjne). Stabsze dane o
sprzedazy moga jednak stymulowaé gotebie skrzydto Rady (gtdwnie nowopowotanych
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przez Prezydenta cztonkéw).

Posiedzenie RPP, 24. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Wczoraj bardzo dobre otwarcie na ztotym. Waluta polska zyskiwata wraz ze zblizajacym sie
posiedzeniem RPP (ryzyko zmiany nastawienia na restrykcyjne) oraz umacnianiem euro do
dolara. W godzinach przedpotudniowych EURPLN zszedt do poziomu 4,3950. Gorszy od
prognoz wskaznik ifo dla Niemiec spowodowat jednak gwattowny spadek euro do dolara, co
znalazlo swe odbicie w osfabieniu ztotego. Kolejne negatywne niespodzianki przyniosta
publikacja consumer confidence w USA, co przetozylo sie na dalsze spadki euro wobec
dolara i ostabienie ztotego. Ztoty odbit sie wiec od tegorocznych miniméw konsolidujac sie

Fixing NBP

Poziomy otwarcia

EUR/USD ‘
EUR/JPY na poziomie 4 zt wobec euro. Kluczowe dzisiejsze posiedzenie RPP oraz amerykanskie dane

EUR/PLN B rynku nieruchomosci.
USD/PLN
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Fatszywy sygnat z dywergencji RSI i przelamania ogrnaiczneia
aprecjacyjnego trendu dolara. Baza dwumiesiecznego trendu 1,3443 1,4057
aprecjacyjnego  dolara  wskazuje na mozliwo$¢  umocnienia 1,3385 1,3950
amerykanskiej waluty do poziomu 1,33. 1,3360 1,3661
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4,41 4,45
2Y | 4,92 4,96
3Y | 525 5,29
4Y | 543 5,47
5Y | 5,54 5,58
6Y | 5,61 5,65
7Y | 5,66 5,70
8Y | 5,68 5,72
9Y | 5,69 5,73
10Y | 5,69 5,73
depo BID ASK
ON | 2,60 2,90
1M | 3,42 3,62
3M | 3,92 4,12
FRA BID ASK
1x2 | 3,60 3,65
1x4 | 4,11 4,21
3x6 | 4,18 4,22
6x9 | 4,39 4,43
9x12 | 4,63 4,67

Asset Swapy
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Surowce: ropa naftowa

USD / bbl

Indeks cen ropy naftowej

UWAGA!
NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ 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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