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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP, flash r/r grudzien - 2,0% 1,9%
USA 16:00 ZamoOwienia na dobra trwate m/m listopad - -0,1% -0,9%
USA 20:00 FOMC ,Minutes” - - - -

MF szacuje inflacje na 3,1% w ujeciu rocznym

Z szacunkow MF wynika, ze inflacja CPI wyniosta 3,1% w ujeciu rocznym (doktadnie
rowny konsensusowi rynkowemu). Wedtug Ministerstwa podstawowym motorem wzrostu
cen byly ceny paliw (wzrosty o ponad 4% w ujeciu miesiecznym), natomiast ceny
zywnosci ustabilizowaty sie. Cho¢ trudno nam zgodzi¢ sie z zerowym tempem wzrostu
cen zywnosci (modele oparte na wskaznikach koniunktury wskazywaty na dynamike tej
kategorii rzedu 0,6-1,1% z silnym ryzykiem z uwagi na bardzo duze wzrosty cen warzyw
obserwowane na targowiskach), MF dysponuje faktycznymi danymi GUS za pierwszg
potowe miesigca, z ktorymi trudno dyskutowaé. Cho¢ zdarzato sie, ze MF
niedoszacowywat drugiej potowy miesigca, tym razem precyzyjne szacunki oparte na
cenach targowiskowych mogq by¢ utrudnione z uwagi na specyfike miesigca (okres
Swigteczny). Stad tez wydaije sie, ze nasze szacunki rzedu 3,3% nalezy zrewidowac do co
najwyzej 3,2%. W takim scenariuszu w styczniu ceny mogg wzrosna¢ o 3,3-3,4% -
zgodnie zatem z wyliczeniami MF inflacja prawdopodobnie nie przekroczy gdrnej granicy
celu inflacyjnego.

Wyzszy odczyt inflacyjny — cho¢ oczekiwany — zachecit do bardziej jastrzebich
wypowiedzi cztonkéw RPP. Kazmierczak wspomniat o niepokojgcym poziomie inflacji i
podkreslit, ze jesli wzrosty sie utrzymaja przez kilka miesiecy RPP podniesie stopy
procentowe. Jeszcze bardziej kategorycznie wypowiedziat sie Glapinski. Jego zdaniem
stopy mogg wzrosna¢ w tym miesigcu, gdyz za wzrostami inflacji po czesci stoi wzrost
ptac. Nie wydaje nam sie jednak, ze stopy procentowe zostang podniesione jeszcze w
styczniu. W dalszym ciggu kluczowe wydaje sie stanowisko prezesa. Duza niepewnosc
odnos$nie gospodarki globalnej (w tym mozliwa korekta na EURUSD) moze sprawi¢, ze
ewentualna podwyzka juz w styczniu nie uruchomitaby w petni kanatu kursowego, stad
tez odtozenie jej na marzec/kwiecien wydaje sie bardziej prawdopodobne. Co wiecej, to
wiasnie wtedy RPP bedzie dysponowaé petnymi danymi za I kwartat i mozliwa bedzie
takze wstepna ocena, czy szoki generowane przez paliwa i ceny zywnosci przektadajg sie
na oczekiwania inflacyjne i wzrosty pfac.
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Eksport wciaz gidwna sita napedowa polskiego przemystu

Wskaznik PMI w polskim przetworstwie wzrdst w grudniu do 56,3pkt. z 55,9pkt w
listopadzie. Jest to pigty z rzedu wzrost indeksu PMI wskazujacy na utrzymywanie sie
silnego momentum polskiego przemystu. Warto réwniez podkresli¢, ze grudniowy odczyt
wskaznika jest najwyzszym wynikiem od maja 2004 roku i zarazem trzecim najwyzszym
w historii jego publikacji (od 1998 r.). W ramach giéwnego indeksu w wolniejszym
tempie w stosunku do listopada wzrosty w grudniu podindeksy produkcji i nowych
zamodwien, natomiast wskaznik nowych zaméwien eksportowych wzrdst szybciej niz w
poprzednich miesigcach, co potwierdza, ze polski przemyst jest nadal napedzany w
gtéwnej mierze silnym popytem z Niemiec (w ramach relacji wewnatrzgateziowych
miedzy gospodarkami Polski i Niemiec).

Z kolei obliczany wedtug tej samej metodologii co europejski PMI wskaznik ISM dla
przetworstwa USA wzrost w grudniu do 57,0pkt. z 56,6pkt. w poprzednim miesigcu.
Gtéwnymi czynnikami wzrostu wskaznika ISM sg podindeksy produkcji oraz nowych
zamowien, co jest dobrym prognostykiem dla dynamiki produkcji amerykanskiego
przemystu, ktéra notuje ostatnio dos¢ niskie poziomy (zwlaszcza w poréwnaniu z
mocnym poczatkiem 2010 roku). Grudniowy odczyt jest co prawda najwyzszym
poziomem wskaznika od maja 2010 r., nadal jednak zdecydowanie nizszym od lokalnego
maksimum wskaznika osiggnietego w kwietniu 2010 r. (60,4pkt.). Oznacza to, ze
gospodarka USA wcigz nie moze powroci¢ do wczesniejszego tempa ozywienia, do czego
niezbedne bedzie mocniejsze pobudzenie konsumpcji, a do ktérego doprowadzi¢ moze
jedynie istotna poprawa sytuacji na rynku pracy, ktdrej coraz bardziej wyraznych
symptomoéw spodziewamy sie na przestrzeni kolejnych miesiecy.
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Wikaznik ISM w przetwérstwie USA (pkt.)
Wikaznik PMI w przetwérstwie Polski (pkt)
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Decyzja RPP, 19. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Woczorajsze odbicie na EURUSD zatrzymane tuz pod 1,3400 z uwagi na lepsze dane z

Fixing NBP amerykanskiej gospodarki (kolejny wzrost indeksu ISM), ktére podtrzymaly apetyt

EUR/PLN
USD/PLN kuponowe w EUR oraz odkupy obligacji, ktdre mogg wazy¢ na wycenie EURUSD. Nie wydaje

inwestorow na kupowanie USD (od poczatku dnia zyskiwat USDIPY). Dzi§ znaczne ptatnosci

CHF/PLN sie jednak, Ze ostatnia konsolidacja zostanie juz dzi$ ztamana — ciagta dyskusja o wiekszej
aktywnosci Chin na rynkach europejskiego dlugu (w tym dlugu peryferii) moze w
AL VHIATEISE]Y najblizszym czasie okazac sie wazna przeciwwaga dla kursu EURUSD. Dzié publikacja danych
EUR/USD

EUR/JPY 109.160

EUR/PLN
USD/PLN inwestycyjna ostatnio nieznacznie ostabta) oraz ,Minutes” z posiedzenia FOMC (nie

o inflacji w strefie euro (raczej bez niespodzianek) oraz zamdwien na dobra trwate w USA
(pozytywna niespodzianka mogtaby nawet znacznie umocni¢ EURUSD, jako ze aktywnosc

CHF/PLN oczekujemy nagromadzenia gotebich akcentéw, jednak po bardzo podobnym komunikacie
inwestorzy bedq prawdopodobnie szuka¢ zmian w tonie samej dyskusji).

Ztoty mocniejszy. Podczas wczorajszej sesji ztoty umocnit sie z poziomu 3,9650 do ponizej
3,950 wobec euro. Co ciekawe przez pierwszg czeS¢ sesji umocnieniu ztotego towarzyszyto
ostabienie euro do dolara, co $wiadczy¢é mogtoby o ostabieniu historycznej korelacji miedzy
parami walut. Umocnienie ztotego postepuje réwniez wbrew konsensusowi prognoz
zaktadajacemu presje na ostabienie w zwigzku ze zmniejszeniem aktywnosci BGK na rynku
walutowym. Umocnienie ztotego moze w pewnym stopniu wynika¢ z poprawy sentymentu
do ryzykownych aktywdw oraz perspektyw poprawy wskaznikdéw fiskalnych dla Polski.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja na EURUSD. Problemy z wybiciem ponad 50% Fibo
potwierdzajg stabo$¢ kupujacych. RSI  powyzej trendu 1,3189 1,3880
spadkowego, ale powoli zawraca. Przebicie S$redniej MA200 1,3086 1,3687
bytoby wiarygodnym sygnatem dalszej deprecjacji EURUSD. Do 1,2922 1,3432
tego czasu neutralnie.
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Daily QEUR=D2 9/21/2010 - 2/15/2011 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Zioty ponizej érednich. MA14 przecieta z MA200 i bliska przeciecia
z MA55. RSI wyraznie poza wzrostowym kanatem. Do 3,9513 | 4,0272
wygenerowania jednoznacznego sygnatu sprzedazy EURPLN 3,9380 | 3,9840
brakuje zejscia ponizej linii krotkookresowego trendu. Neutralnie 3,9177 | 3,9729
powyzej 3,94-95.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA 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 PEENEJ] WIARYGODNOSCI T I(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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 WYtACZNIE INFORMACYJINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA,
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OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A, (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSW[ADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] . PROFESIONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ. — JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, 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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