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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Listopad 9,0% 8,9% 9,0%
USA 14:30 Zamdwienia na dobra trwate m/m Listopad - -0,5% -3,4%
USA 14:30 Wydatki konsumpcyjne m/m Listopad - 0,5% 0,4%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz do 18.12 - - 423tys.
USA 16:00 Zaufanie kons. U. Mich Grudzien - 74,5pkt. 74,2pkt.
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw SAAR listopad - 300tys. 283tys.

Dzi$ publikacja danych o sprzedazy detalicznej

Dane zostang ogtoszone o godzinie 10:00. Oczekujemy sprzedazy detalicznej na
poziomie 9,0% z ryzykiem w gore z uwagi na lepszg sprzedaz samochodéw (Samar).
Napedzajace sprzedaz efekty substytucyjne wygasng na poczatku 2011 roku wraz z
wprowadzeniem zmian w VAT, lecz nie powinno to sposob trwaty zaktoci¢ wzrostowego
trendu na sprzedazy detalicznej. Konsumpcja w 2011 roku bedzie wspierana przez
poprawe wynagrodzen oraz dalsze zacieSnienie rynku pracy, majace wptyw na
postrzeganie oczekiwanego dochodu gospodarstw domowych w dtuzszej perspektywie.
Dzisiejszy wzrost stopy bezrobocia do 11,7-11,8% bedzie miat charakter wytacznie
sezonowy.

Szef NBP wskazuje na zmiany w bilansie ryzyk w kierunku zaciesnienia
monetarnego

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita stdp na wczorajszym posiedzeniu. Stopa REPO
wynosi nadal 3,50%. Prezentowana w komunikacie diagnoza sytuacji gospodarczej na
$wiecie i w Polsce ciagle pozostaje ostrozna. Rada wskazata m.in. na to, ze poprawa
konsumpcji moze by¢ zjawiskiem jedynie przejsciowym oraz na brak ozywienia
inwestycji. RPP podkresla rdwniez ograniczong jak dotad presje ptacowq i inflacyjna.
Dopuszcza jednak, ze wzrost inflacji moze zasta¢ wygenerowany przez czynniki
podazowe i regulacyjne (wyzszy VAT).

Istotng réznica pomiedzy listopadowym i grudniowym komunikatem jest usuniecie z tego
ostatniego fragmentu o ryzyku zwiekszonego naptywu kapitatu spekulacyjnego — taki
zabieg byt naturalng konsekwencjg utrzymywania sie kursu ziotego na stabszych
poziomach oraz zahamowaniu (po ogtoszeniu przez USA kolejnej rundy poluzowania
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fiskalnego) odptywu kapitatu do krajéw emerging markets. Prezes NBP M. Belka juz na
konferencji wskazal, ze ostatnie turbulencje sugerujg przesuniecie w bilansie ryzyk w
strone zacie$nienia monetarnego.

Wypowiedzi prezesa NBP wsparly nieco ztotego, bedg rowniez (wraz z publikacjq wyzszej
inflacji za grudzien) stanowi¢ przestanke do wzmocnienia rynkowych oczekiwan na
zacie$nienie monetarne juz na styczniowym posiedzeniu Rady. Gre na styczniowag
podwyzke wspieraC bedq réwniez spekulacje, ze jedynym powodem braku podwyzki na
posiedzeniu grudniowym byt jego ,tradycyjnie bezkonkluzywny” charakter. Naszym
zdaniem ostateczny los styczniowej decyzji silnie jednak zwigzany bedzie z poziomem
kursu ztotego. Ciagle, widzimy wieksze ryzyko odtozenia decyzji o zacie$nieniu
monetarnym na II kw. 2010. Impasowi takiemu miataby sprzyja¢ nierozstrzygnieta
kwestia natury wzrostu inflacji w przysztosci oraz ryzyko zwiekszenia zmiennosci ztotego.

USA: stopniowe odbicie na wtornym rynku nieruchomosci w USA

Sprzedaz domoéw na rynku wtornym w USA wzrosta w listopadzie do 4,68 min SAAR z
4,43 mIn miesigc wczesniej. Wynik okazat sie co prawda nieco nizszy od oczekiwan
analitykow (konsensus: 4,71 min), nie mniej jednak jego wydzwiek jest zdecydowanie
pozytywny, gdyz poczawszy od lipca, kiedy to sprzedaz na rynku wtdérnym odnotowata
historyczne minimum (3,84 min), wykazuje ona stabilny rosnacy trend mimo zakonczenia
sie w potowie roku programu doptat do zakupéw nieruchomosci (First-Time Home Buyer
Tax Credit). Niestety sygnaty odbicia widoczne sg na razie jedynie na rynku wtornym,
podczas gdy pierwotny rynek nieruchomosci pozostaje caty czas na rekordowo niskich
poziomach (przedziat 280-300 tys. SAAR). Do wybicia z tej stagnacji konieczna jest
wyrazna poprawa na amerykanskim rynku pracy, do ktdrej jeszcze nie doszto (stopa
bezrobocia utrzymuje sie na poziomie 9,8%). Biorac to pod uwage wszystko wskazuje,
ze do istotnego odbicia na amerykanskim rynku nieruchomosci dojdzie dopiero na
przetomie 2011/2012.
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Decyzja RPP, 19. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 40%
Stopy bez zmian 60%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Na EURUSD nie wydarzyto sie wczoraj nic ciekawego a przedziat wahan 1,31-32 nie zostat

Fixing NBP zanegowany. Dzi$ publikacja duzej porcji danych. Na pierwszy ogien idq zamdwienia na
EUR/PLN dobra trwate, wydatki konsumpcyjne oraz tygodniowe dane z rynku pracy. O 16:00
USD/PLN publikowane bedq z kolei kolejne dane z sektora domdéw oraz zaufanie konsumentéw. Nie
CHF/PLN wydaje sie, aby dzisiejsze publikacje miaty zaprzeczy¢é postepujacemu ozywieniu w
gospodarce amerykanskiej. Niemniej jednak reakcja rynku moze by¢ ograniczona, co dato
ALV HOATEISE] sie odczu¢ juz wezoraj. Utrzymujemy przedziat 1,31-32 z ryzykiem w dot. Ciekawe
232; ;’:3 109.430 zachowanie USD/JPY — mimo gorszych perspektyw dla gospodarki japoriskiej, ktére zostaty
EUR/PLN wczoraj ogtoszone przez rzad — para znizkowata zamykajac sie ponizej kluczowych
USD/PLN technicznie pozioméw (krétkookresowy trend aprecjacyiny).
CHF/PLN

Ztoty w poblizu ostatnich miniméw, wsparty wypowiedziami Belki (na konferencji: usuniecie
fragmentu o naplywie kapitatu zwieksza bilans ryzyk w kierunku podwyzki stép
procentowych) oraz ruchem EURUSD w kierunku gdérnego ograniczenia ostatniej
konsolidacji. Dzisiejsze dane o sprzedazy detalicznej (mozna oczekiwa¢ odczytu w okolicach
9-10%) powinny réwniez okaza¢ sie pozytywne dla polskiej waluty.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja na EURUSD. Mozliwy kolejny atak na 200 dniowg
$rednig ruchoma. Dopiero trwate przebicie $redniej sugerowatoby 1,3150 1,3880

kontynuacje umocnienia dolara wobec euro. Celem minima z 1,2922 1,3687
sierpnia. 1,2579 1,3432
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Odbicie od linii spadkowego trendu to korzystny sygnat; podobnie
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ]  INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
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LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W]ADCZ4J,4, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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