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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach Grudzien - 53,7pkt. 53,7pkt.
USA 14:15 ADP Grudzien - 100tys. 93tys.
USA 16:00 ISM w ustugach Grudzien - 55,5pkt. 55,0pkt.

Prezes NBP Belka o wsparciu aprecjacji ztotego i podwyzkach stép procentowych

W opublikowanym przez Reutersa wywiadzie z prezesem NBP M Belkq uwage przede
wszystkim przykuwajg bezposrednie wskazania co do koniecznosci zacie$nienia
monetarnego. Belka stwierdzit, ze konczy sie okres przygladania sie sytuacji w polityce
pienieznej. Widzi on podwyzke stop jako sposob na uruchomienie procesu aprecjacji
ztotego (wobec niezdecydowania sie RPP na wyprzedzajace podwyzki to wiasnie kanat
kursowy jawi sie jako narzedzie najbardziej efektywne do ograniczenia presji inflacyjnej).
Belka podkresla jednak, ze podwyzka powinna nastgpi¢ w sytuacji wzglednej stabilizacji
na rynkach globalnych, gdyz tylko wtedy NBP osiggnie swoj zamierzony cel, czyli
aprecjacje ztotego. Belka wskazat réwniez, ze nalezy oczekiwa¢, ze RPP rozpocznie caty
cykl zacie$nienia, nie za$ jednorazowo dostroi poziom stdp procentowych. Pozostate
fragmenty wywiadu (m.in. wskazanie na stabilno$¢ polskiego ozywienia gosp.i odbicie w
inwestycjach, ktdrego rowniez my oczekujemy) sugeruja, ze Belka zaczyna wigzac
konieczno$¢ normalizacji stop procentowych réwniez z kondycjg sfery realnej polskiej
gospodarki.

W reakcji na wypowiedz M. Belki ztoty gwattownie umocnit sie przebijajac poziom 3,90
wobec euro. Nalezy spodziewal sie rowniez istotnej zmiany wycen na rynku stopy
procentowej — inwestorzy po wczorajszych wypowiedziach traktowa¢ beda podwyzke
stdp w styczniu niemal jak zdarzenie pewne. Uwage nasza zwraca jednak warunkowy
charakter wypowiedzi prezesa NBP (warunkuje on zasadno$¢ podwyzki od sytuacji na
rynkach finansowych). Wreszcie nie bez znaczenia okaza¢ sie powinien poziom kursu
zlotego w dniu posiedzenia RPP. Ciggle zatem przyktadamy wieksze
prawdopodobienstwo do tego, ze RPP przetozy podwyzke stdp na nastepne miesiace.
Wierzymy, ze inicjalizacja cyklu zacie$nienia przetozy sie na umocnienie ztotego, co
powinno ograniczy¢ skale podwyzek w cyklu do 75-100pb, czyli wyraznie ponizej Sredniej
z poprzednich epizoddw zaciesniania polityki pienieznej w Polsce.
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USA: dobre dane o zamdwieniach w przemysle

Decyzja RPP

Zamoéwienia w przemysle USA zanotowaty w listopadzie relatywnie silny wzrost (o
0,7%m/m), zwitaszcza w kontekscie konsensusu rynkowego zaktadajacego spadek o
0,1%m/m. Dodatkowo dane za pazdziernik zostaty zrewidowane z gore — do -0,7%m/m
z -0,9%m/m. Po wylaczeniu zamdwien na $rodki transportu, podlegajacych dos¢ silnym
wahaniom, zamowienia w amerykanskim przemysle wzrosty w listopadzie az o
2,4%m/m, co jest najwiekszym wzrostem w tej kategorii od 8 miesiecy i stanowi dobry
prognostyk dla danych o produkgcji przemystowej w kolejnych miesigcach. Co prawda
opublikowane jeszcze w grudniu dane o produkcji przemystowej za listopad pokazaty, ze
amerykanski przemyst wcigz jeszcze napedzany jest gtdwnie przez popyt ze strony
sektora produkcyjnego, nie za$ konsumentdw, ktdrzy wciaz musza sie mierzy¢ z brakiem
istotnej poprawy na rynku pracy jak réwniez rynku nieruchomosci, to jednak w ostatnim
czasie coraz bardziej widoczne sa pozytywne sygnaty ze strony konsumpcji (silny wkfad
do PKB w III kw., ostatnie dane o sprzedazy detalicznej i wskaznikach optymizmu
konsumentéw). Ciekawie przedstawiajg sie takze dostawy ddbr trwatych, ktére po
wytaczeniu $rodkdw transportu odnotowaty trzeci z kolei wzrost (odpowiednio 0,9%,
0,6% oraz 1,3%). Nie tylko zatem konsumpcja, ale réwniez inwestycje majq szanse na
dodatni wktad w dynamike PKB w IV kwartale i 2011 roku. W pofaczeniu z przedtuzeniem
przez rzad USA ulg podatkowych na 2011 rok mozemy oczekiwaC coraz mocniejszej
stymulacji amerykanskiego przemystu przez popyt wewnetrzny.

Decyzja RPP, 19. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 80%
Stopy bez zmian 20%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY 109.090
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Wiekszy apetyt na ryzyko spowodowat, ze w godzinach porannych EURUSD zwyzkowat w
kierunku 1,3420, jednak kolejna préba wybicia ponad te poziomy skonczyla sie fiaskiem.
Spadki EURUSD przypieczetowane zostaty lepszymi danymi o zamdwieniach w przemysle (w
tym 3 z rzedu wzrostem dostaw ddbr trwatych po wytaczeniu transportu, ktdre sg istotnym
proxy dla inwestycji prywatnych). ,Minutes” FOMC bez zadnego wpltywu na rynek. Dzi$
$ledzone bedg przede wszystkim dane odnosnie kreacji miejsc pracy w sektorze prywatnym
(ADP) oraz ISM w ustugach. Lepsze odczyty beda prawdopodobnie w stanie posta¢ EURUSD
w kierunku dolnego ograniczenia konsolidacji w okolice 1,31.

Dynamiczne umocnienie ziotego. Po wypowiedzi M. Belki o koniecznosci podwyzki i

uwolnieniu potencjatu aprecjacyjnego ztotego ztoty umocnit sie do poziomu 3,8860 wobec
euro z poziomu 3,9500. Dzi$ prawdopodobna konsolidacja nocnego umocnienia ztotego.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja na EURUSD. Problemy z wybiciem ponad 50% Fibo
potwierdzajg stabo$¢ kupujacych. RSI  powyzej trendu 1,3231 1,3880
spadkowego, ale powoli zawraca. Przebicie $redniej MA200 1,3189 1,3687
bytoby wiarygodnym sygnatem dalszej deprecjacji EURUSD. Do 1,3086 1,3432
tego czasu neutralnie w range 1,31-1,34.

Daily QEUR=D2 9/1/2010 - 1/12/2011 (WAR)
MA, 1.3202
SVdI 1 , 701 Frice
B oo ? -
SMA, 1.3202 -1.38
1.98HA1.3084 -1.37
88.2% —+.3633 —— ———————T -1y a6
-135
50:0% ~+:3432 - — - -IH -l
‘~-\§~~ o3
6+8%— 13287 -~le1.22
138:2% 43067 ~ - — =~ b -t 31
n+ -1.3
129 i 129
il
RS}, 49.178
Value
.
30
6 138 20 27 04 i1 {8 5 00 08 15 2 29 06 {3 20 27 03 10
|  September2010 | October 2010 | November 2010 | December 2010 | Jan 11

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty ponownie w starym kanale aprecjacyjnym po duzym ruchu
wywolanym czynnikami fundamentalnymi (komentarz Belki). Po 3,8732 | 3,9930
tak duzym ruchu i wykupieniu RSI nie mozna wykluczy¢ korekty 3,8598 | 3,9742
do 3,92-93. Pozostajemy pozytywni ponizej gérnego ograniczenia 3,8218 | 3,9313
kanatu aprecjacyjnego (okoto 3,9350). W razie kontynuacji ruchu

w dét celem pozostajq minima z listopada.
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Daily EURPLN Dzienny

6/1/2010 - 2/9/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.51 4.54
2Y | 4.94 4.97
3Y | 5.25 5.30
4Y | 5.36 5.42
5Y | 5.48 5.51
6Y | 5.55 5.58
7Y | 5.60 5.63
8Y | 5.62 5.65
9Y | 5.63 5.66
10Y | 5.63 5.66
depo BID ASK
ON | 2.75 3.00
iM | 3.10 3.35
3M | 3.75 3.95
FRA BID ASK
1x2 | 3.79 3.84
1x4 | 4.08 4.14
3x6 | 4.30 4.33
6x9 | 4.64 4.67
9x12 | 4.79 4.85
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
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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 /(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM 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
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, REKOMENDACIA,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO 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 WYRACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N[EZALEZ'NEJ, PROFESJONALNE] ~ 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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