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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy
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WTOREK 11.01

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

SRODA 12.01
(GER) PKB, wstepne [2010]; konsensus 3,6% r/r, poprzednio -4,4% r/r
11:00 | (EMU) Produkcja przemystowa [listopad]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 0,7% m/m
20:00 USA) Bezowa Ksiega

CZWARTEK 13.01
13:45 | (EMU) Decyzja EBC; konsensus 1,00%, poprzednio 1,00%
Niskie szanse na podwyzki stop w 2011 r., rynek oczekuje na ewentualne informacje odnosnie zakupu obligacji krajow strefy
euro (miesigc temu szef EBC okreslit stanowisko banku w tym zakresie jako ,elastyczne”, co wywolato oczekiwania na
kontynuacje programu).

14:00 | (POL) Bilans C/A [listopad]; prognoza BRE -1752min EUR, konsensus -1350mlin EUR, poprzednio -1155min EUR
Eksport 11105min EUR, Import 12016min EUR. Niewielkie zmiany miesieczne produkcji przemysfowej, w szczegolnosci
produkcji dobr trwatych, rosngca sprzedaz samochodow. Duze, ujemne saldo rozliczeri z UE w kategoriach biezacych (-
557min EUR), nieznaczne zawezZenie ujemnego salda dochodow i nieco wyzsze saldo ustug.

14:00 | (POL) Inflacja CPI [grudzien]; prognoza BRE 3,2% r/r, konsensus 3,1% r/r, poprzednio 2,7% r/r

Wzrosty cen paliw o ponad 4% m/m. Ryzyko w gore ze strony cen Zywnosci - prognoza Minfin zaktada zerowe tempo
wzrostu tej kategoril, podczas gdy nasze modele wskazujq na dynamike rzedu 0,6-1,1% my/m. Pierwszy od kilku miesiecy
wzrost inflacji bazowej - do 1,4% r/r z 1,2% 1/r.

14:30 | (USA) Inflacja PPI [grudzien]; konsensus 0,8% m/m, poprzednio 0,8% m/m

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 07.01]; poprzednio 409tys.

Utrzymanie trendu spadkowego liczby nowych bezrobotnych wraz z coraz wiekszymi przyrostami zatrudnienia.
PIATEK 14.01

11:00 | (EMU) Inflacja HICP [grudzien]; konsensus 2,2% r/r, poprzednio 2,2% r/r (p)

14:00 | (POL) Podaz pieniadza M3 [grudzien]; prognoza BRE 8,5%, konsensus 8,6%, poprzednio 9,0%

Wystromienie trendu.

14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [grudzien]; konsensus 0,8% m/m, poprzednio 0,8% m/m

Po wytaczeniu sprzedazy samochodow +0,7% m/m wobec +1,2% przed miesigcem. Rosngce wskazniki nastrojow
konsumentow oraz postepujaca poprawa sytuacji na rynku pracy sugerujg kontynuacje odbicia konsumpcji prywatnej.

14:30 | (USA) Inflacja CPI [grudzien]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio 0,1% m/m

Inflagia bazowa na poziomie 0,1% my/m wobec 0,1% my/m przed miesigcem.

15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [grudzien]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio 0,4% m/m

Wykorzystanie mocy wytworczych na poziomie 75,5% wobec 75,2% przed miesiacem. Kontynuacjia wzrostu wskaznika ISM
dla sektora przetwdrczego w grudniu sugeruje utrzymanie momentum amerykariskiego przemystu.

16:00 | (USA) Zaufanie kons. U. Mich. [styczen]; konsensus 75,4pkt., poprzednio 74,5pkt.
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Znaczny wzrost stopy bezrobocia pod koniec roku

Wedtug wstepnych szacunkdéw MPIiPS stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w
grudniu o 0,6 pkt. proc. do 12,3% z 11,7% w listopadzie. Uwzgledniajac naturalny dla tej
pory roku sezonowy wzrost bezrobocia, jest to i tak dos¢ silny skok, wyraznie wyzszy od
oczekiwan rynku (konsensus rynkowy zaktadat wzrost jedynie do 12,0%). W 2009 r.
grudzien przyniést co prawda jeszcze wyzszy przyrost stopy bezrobocia (o 0,7 pkt. proc.),
jednakze trzeba wzig¢ pod uwage fakt, ze przed rokiem stopa bezrobocia znajdowata sie
wcigz w pokryzysowym trendzie wzrostowym. Obecnie wszystko wskazuje, ze znajduje
sie ona juz w trendzie spadkowym napedzanym wzrostami zatrudnienia generowanymi
przez rozpedzajaca sie gospodarke, co sugerowatoby jej prawdopodobny wzrost w
granicach grudniowego wzorca sezonowego charakterystycznego dla okreséw rosnacego
zatrudnienia, czyli w granicach 0,2-0,4 pkt. proc. Zaskakujaco wysoki wzrost bezrobocia
w grudniu MPIPS przypisuje 3 gtéwnym czynnikom: 1) zakonczeniu prac sezonowych
m.in. w budownictwie, lesnictwie, ogrodnictwie z powodu ucigzliwych warunkow
atmosferycznych (silny atak zimy), 2) ograniczaniu liczby subsydiowanych miejsc pracy,
3) zwolnieniom pracownikdéw wynikajacym z decyzji o zwolnieniach grupowych podijetych
jeszcze w okresie kryzysu. Oczekujemy, ze w okresie styczen-luty stopa bezrobocia
osiggnie swoje sezonowe maksimum, po czym w dalszej czesci roku jej spadkowy trend
bedzie kontynuowany w okolice 11% na koniec 2011 r.
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Powolne dostosowania na amerykanskim rynku pracy

Pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy po raz drugi z rzedu przyniosty
zdecydowanie negatywne zaskoczenie. Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto w grudniu
jedynie o 103 tys. wobec wzrostu o 71 tys. w listopadzie po korekcie, podczas gdy
konsensus rynkowy zakfadat wzrost o 150 tys. Relatywnie wysokie oczekiwania
analitykow wsparte byly dodatkowo rekordowo wysokim odczytem danych o zatrudnieniu
firmy ADP (wzrost 0 297 tys. etatdw w grudniu), ktory jednak nie przetozyt sie na dane o
NFP - potwierdza to coraz wieksze ,rozkorelowanie” danych ADP z danymi Departamentu
Pracy w ostatnim czasie. Pozytywng niespodzianke sprawita za to stopa bezrobocia,
obnizajac sie w grudniu do 9,4% z 9,8% w listopadzie (konsensus zakfadat spadek
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jedynie do 9,7%).

Zgodnie z tendencjq ostatnich miesiecy wzrost zatrudnienia obserwowany byt w grudniu
gtéwnie w sektorze prywatnym (+113 tys.), natomiast sektor publiczny zanotowat lekki
spadek (-10 tys.). Za wzrost zatrudnienia odpowiedzialny jest w dalszym ciggu sektor
ustug (+115 tys.), a w szczegolnosci sektor edukacyjny (+44 tys.) oraz sektor ustug
hotelarsko-gastronomicznych (+47 tys.). Z kolei dane z sektora przetworczego wskazujg
na nieznaczny wzrost zatrudnienia (+10 tys.) po spadku w poprzednim miesigcu (-8
tys.), co jest raczej potwierdzeniem stagnacji a nie poczatku istotnego trendu
wzrostowego.
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= Zmiana zatrudnienia poza rolnictwermn w USA (tys.)

Na brak istotnej poprawy sytuacji na amerykanskim rynku pracy wskazuje tez dalsza
stagnacja tygodniowej liczby godzin pracy, a takze jedynie niewielki wzrost tygodniowej
ptacy (+0,1% m/m).

Pigtkowe dane potwierdzajg bardzo powolny charakter dostosowan na amerykarfskim
rynku pracy. Status quo dla przysztego rozwoju konsumpcji zostaje tym samym
utrzymane. Z jednej strony obserwujemy kontynuacje ozywienia w przemysle, z drugiej
natomiast poprawa sfery realnej nie przekitada sie na silng kreacje nowych miejsc pracy
oraz wydiuzenie tygodnia pracy. Oczekujemy, Zze sytuacja bedzie w najblizszych
miesigcach ulegac poprawie i dryfowa¢ w kierunku utwierdzenia trwatosci ozywienia w
gospodarce amerykanskiej.

Decyzja RPP, 19. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Wysoki odczyt ADP rozpalit nadzieje rdwniez na spektakularny wzrost NFP. Tak sie jednak

P nie stato i zachowanie kursu po publikacji byto bardzo chaotyczne. Szale przewazyta nizsza
Fixing NBP i to i zach ie ki blikacji byto bardzo ch Szal zyka niz

EUR/PLN stopa bezrobocia i kurs zaczat sie osuwac ponizej ostatnich miniméw. W nocy wyczyszczone

USD/PLN zostaly stop lossy w okolicach 1,2860 po czym EURUSD konsolidowat w okolicach 1,2900.

CHF/PLN Przez najblizsze dwa dni brak istotnych danych, w czwartek posiedzenie ECB (raczej bez

niespodzianek), w $rode Bezowa Ksiega z USA i w pigtek dane o sprzedazy detalicznej oraz

Poziomy otwarcia produkcji przemystowej. Nie oczekujemy naptywu negatywnych wiadomosci z USA, stad tez
EUR/USD
EUR/JIPY 107.170
EUR/PLN
USD/PLN Zioty stabszy. W piatek ztoty tracit gtdwnie pod wptywem zmian na EURUSD. Zamkniecie na

EURUSD powinien traci, wspierany dodatkowo w silny sposdb czynnikami technicznymi.

CHF/PLN poziomie 3,8880. Trzeba przyzna¢ réwniez, ze wyczerpuje sie potencjat, jaki na ztotego
miaty wypowiedzi prezesa NBP i kurs EURPLN powoli dryfuje wyzej. Dzi$ spodziewalibySmy
sie dalszego osfabienia polskiej waluty pod wptywem gorszych informaciji fiskalnych (rewizja
szacunkow deficytu sektora publicznego z 7,9% do 8,2-8,5% PKB) oraz ogdlinie gorszg prasa
polskiego rzadu.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przebicie $rednich ruchomych od goéry jest sygnatem
przyspieszenia aprecjacji dolara. Kluczowe przebicie miniméw z 1,2970 1,3230

listopada i potem wsparcia na poziomie 1,2790 (Fibo). 1,2920 1,3150
1,2790 1,3020

Daily QEUR=D2 9/6/2010 - 1/17/2011 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty zawrdcit na 61,8% Fibo (tuz nad dolnym ograniczeniem
kanatu  aprecjacyjnego),  obecnie = zamkniecie = powyzej 3,8732 | 3,9652
listopadowych miniméw. RSI réwniez zawraca z tegorocznych 3,8598 | 3,9300
miniméw, co uprawdopodabnia korekte w kierunku linii trendu 3,8500 | 3,9100
aprecjacyjnego 3,9100, nastepnie gdrne ograniczenie kanatu

aprecjacyjnego (3,92-93).

Daily EURPLN Dzienny 5/13/2010 - 1/21/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.64 4.68
2Y | 5.06 5.10
3Y | 5.29 5.34
4Y | 5.43 5.48
5Y | 5.51 5.56
6Y | 5.56 5.61
7Y | 5.58 5.63
8Y | 5.59 5.64
9Y | 5.59 5.64
10Y | 5.58 5.63
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UWAGA!

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 POPARTE] 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,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO 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 NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE] . PROFESJONALNEJ ~ 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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