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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r Grudzien - 2,2% 2,2%
POL 14:00 Podaz pienigdza M3 Grudzien 8,5% 8,6% 9,0%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Grudzien - 0,8% 0,8%
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Grudzien - 0,4% 0,1%
USA 14:30 Produkcja przemystowa m/m Grudzien - 0,4% 0,4%
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw Styczen - 75,4pkt. 74,5pkt.

Inflacja za grudzien zgodna z oczekiwaniami

Roczny wskaznik inflacji wzrdst do 3,1% w grudniu z 2,7% zanotowanych w listopadzie,
co jest wynikiem zgodnym z oczekiwaniami analitykow.

W ujeciu miesiecznym ceny konsumenta wzrosty o 0,4%. Wzrosty miesieczne
zanotowane w wiekszosci kategorii popytowych nie przekroczyly 0,2%, jednak roczny
wskaznik inflacji bazowej pod wptywem statystycznych efektéw wzrdst w grudniu z 1,2%
do 1,5%. W grudniu ceny zywnosci nie zmienity sie w poréwnaniu do listopada, co jak
kolejny raz podkre$lamy, mocno kontrastuje z trendami raportowanymi w publikacjach
Ministerstwa Rolnictwa (oraz modelami opartymi na wskaznikach koniunktury). Ceny
paliw wzrosty w grudniu o 5,1% m/m. Silnie wzrosty tez ceny energii (0,4% m/m).

W danych grudniowych trudno doszuka¢ sie bezposrednich dowodéw na wzrost
popytowej presji inflacyjnej (tak jak wspomnieliémy wzrost wskaznika rocznego to efekt
statystyczny). Sytuacja ta moze jednak ewolucyjnie zmieni¢ sie w kolejnych miesigcach
(inflacja bazowa wzro$nie ze wzgledu na podwyzki cen kontrolowanych, podwyzki VAT,
efekty wtorne zwigzane ze wzrostem cen ustug i kosztdw prowadzenia dziatalnosci).
Szacujemy, Ze roczny wskaznik inflacji w styczniu moze wzrosna¢ do poziomu 3,2-3,4%.
Podkreslamy jednak, ze ze wzgledu na niepewnos¢ co do zmian cen regulowanych oraz
skali wzrostu cen po podwyzce stawek VAT istnieje wieksza niz zwykle niepewno$¢ co do
poziomu catego wskaznika CPI. Biorgc pod uwage $wiatowe trendy na rynkach paliw,
zywnosci oraz dalszy wzrost aktywnosci ekonomicznej w Polsce, inflacja moze rosnac
rowniez w kolejnych kilku miesigcach (przede wszystkim rosng¢ bedzie inflacja bazowa).
Oceniamy jednak, ze druga potowa 2011 roku moze juz przynie$¢ pewne obnizenie
rocznego wskaznika inflacji ze wzgledu na umocnienie ztotego i efekty bazowe z 2010
roku (szok podazowy na rynku zywnosci w III kw. 2010). Inflacja na koniec 2011 roku
prawdopodobnie jednak bedzie nieco wyzsza niz 3,0% r/r.
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Dane o inflacji nie wplynely znaczaco na zmiany stawek na rynku stopy procentowe;j.
Utrzymaty sie zatem oczekiwania zaréwno na szybkie zacie$nienie monetarne (pierwsza
podwyzka w styczniu), jak i na znaczna jego skale 125pb podwyzke w tym roku i 175pb
w catym cyklu).

Kierunki rozwoju sytuacji ekonomicznej sugerujq (zreszta od kilku miesiecy) koniecznos$é
rozpoczecia cyklu zacie$nienia. Oczekujemy, ze w styczniu podobnie jak w listopadzie i
grudniu RPP moze jednak ponownie zdecydowa sie na przetozenie momentu
zacie$nienia. Decyzja taka bylaby jednak w duzym stopniu proba (nadmiernej)
optymalizacji momentu zacie$nienia oraz ksztattowaniem wiarygodnosci samej RPP i
prezesa NBP.

Znaczny wzrost deficytu na rachunku biezacym

W listopadzie odnotowano (oczekiwane przez nas) pogorszenie na rachunku obrotow
biezacych a deficyt wyniést 2286 min EUR wobec 1217min EUR w poprzednim miesigcu.
Dane za ostatnie 12 miesiecy pozostaly praktycznie bez zmian. Jest to drugi najwiekszy
deficyt na rachunku biezacym od 2000 roku.

Pogorszenie na rachunku biezacym to przede wszystkim wynik istotnego pogorszenia
bilansu handlowego, ujemnego salda transferdw biezacych oraz uparcie stabilnego (na
ujemnych poziomach) salda dochodéw. O ile spadki eksportu nie sa w listopadzie
zjawiskiem nadzwyczajnym (obecny byt idealnie spojny z publikowanymi wczesniej
danymi makro, czego dowodzi prognoza z modelu ekonometrycznego, ktdra byta bardzo
bliska publikowanym danym), to wzrost importu (co jest szczegdlnie widoczne po
spojrzeniu na dynamiki roczne: odnotowano przyspieszenie z 20% w pazdzierniku do
27% w listopadzie) okazat sie wyzszy od wskazan modelu i spojny z publikowanymi dwa
dni wczesniej danymi GUS; skok importu miesci sie jednak w granicach btedu modelu i
jest tylko potwierdzeniem sity konsumpcji indywidualnej w ostatnim kwartale roku
(efekty substytucyjne przed podwyzkami VAT o ktérych wspominamy juz od wielu
tygodni). Odnosnie salda transferéw, na ujemnym wyniku zawazyta wysoka sktada
zaptacona do UE. Wysokie saldo dochoddw pozostaje dla nas zagadka, szczegdlnie ze w
listopadzie nie odnotowano ani zadnych spektakularnych wyptat dywidend, ani wysokich
ptatno$ci odsetkowych na rzecz nierezydentéw.

Silny wzrost deficytu na rachunku obrotdéw biezacych — cho¢ prawdopodobnie podobne
poziomy nie powtdrzg sie w 2011 roku, jako ze okoto 500min EUR mozna przypisac na
rzecz egzogenicznych rozliczen z UE — stanowi mimo wszystko o niezréwnowazeniu
polskiej gospodarki, w tym o przeroscie dynamiki konsumpgji. Nie wydaje sie jednak, ze
moze by¢ to natychmiastowy argument za szybka podwyzka stép procentowych, jako ze
przyspieszenie konsumpcji moze by¢ tymczasowe i w 2011 roku powrdci do bardziej
~normalnych” pozioméw (obecnie konsumpcja przyspieszyta w bardzo krétkim czasie), a
deficyt pozostaje wcigz bezproblemowo finansowany (inwestorzy portfelowi, ktorzy
finansuja wiekszo$¢ z ostatnich przyrostow deficytu, sg skitonni inwestowac w polskie
aktywa nawet przy obecnych poziomach rentownos$ci). Poza tym, przed wycigganiem
daleko idacych wnioskéw powstrzymuje do$¢ niska jakos¢ danych o bilansie ptatniczym,
ktére podlegajg znacznym rewizjom.
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EBC zaostrza antyinflacyjna retoryke

Wczorajsze posiedzenie EBC zgodnie z oczekiwaniami nie przyniosto zmian stop
procentowych (gtéwna nadal 1,00%), a rynki koncentrowaty sie na wystapieniu Tricheta
na konferencji po posiedzeniu.

Co wazne, po raz pierwszy od wielu miesiecy komunikat Rady EBC przyniost lekkie
zaostrzenie retoryki, choC trzeba zaznaczy¢, ze generalna ocena sytuacji ekonomicznej
strefy euro nie zmienita sie diametralnie. Zmiana retoryki polegata na podkresleniu przez
Rade zaistnienia krotkoterminowej presji inflacyjnej, spowodowanej w gtéwnej mierze
wzrostem cen surowcow energetycznych. Przyczyng takiego zwrotu byt z pewnoscig fakt
przekroczenia przez inflacje w grudniu oficjalnego celu inflacyjnego EBC na poziomie 2%
po raz pierwszy od listopada 2008 r. (inflacja CPI wzrosta w grudniu do 2,2% r/r) — w
tym kontekscie zwrdcenie uwagi na presje inflacyjng miato na celu w pewnym sensie
uwiarygodnienie sie EBC i przypomnienie, ze caly czas stoi przede wszystkim na strazy
stabilnosci cen, co ma kluczowe znaczenie dla zarzadzania oczekiwaniami inflacyjnymi
(ktére ostatnie wzrosty, szczegdlnie te liczone z instrumentéw finansowych). Oprdcz
wspomnianej uwagi o presji inflacyjnej w tekécie komunikatu zaszta zmiana w ocenie
$rednioterminowych ryzyk dla inflacji EBC co prawda nadal ocenia je jako
zrdbwnowazone, lecz po raz pierwszy wyraznie zaznacza, ze mogg one wzrosngé. Rada
EBC podkreslita jednak, ze $rednioterminowe perspektywy inflacyjne nie ulegty istotnym
zmianom, a obecny tymczasowy wzrost inflacji powinien zosta¢ wygaszony w dalszej
czesci roku. Pomimo lekkiego wyostrzenia retoryki nie sadzimy, by EBC w kontekscie
trwajacego kryzysu zadtuzeniowego strefy euro i utrzymujacej sie w niektdrych krajach
eurolandu recesji zdecydowat sie w tym roku na podwyzki stop.

Warto réwniez podkresli¢, ze prezes Trichet zasugerowat na weczorajszej konferencji, ze
EBC bedzie stopniowo zniechecat europejskie banki do korzystania z nadzwyczajnych
operacji ptynnosciowych EBC (obecnie funkcjonujg juz jedynie operacje 3-miesieczne z
petng alokacjq), co moze oznacza¢, ze EBC powoli przygotowuje grunt pod catkowite
wycofanie sie z operacji refinansowych o diuzszym niz standardowy (czyli tygodniowy)
terminie (ostatnia zapowiedziana jak do tej pory operacja 3-miesieczna ma mie¢ miejsce
w marcu). Szef EBC zwrdcit tez uwage na potrzebe zaréwno ilosciowych jak i
jakosciowych” zmian w Europejskim Funduszu Stabilizacyjnym (EFSF), co z jednej strony
sugeruje zwiekszenie catkowitej puli funduszu, za$ z drugiej najprawdopodobniej
zezwolenie na zakup przez fundusz obligacji krajéw peryferyinych, w czym EFSF
wyreczytby EBC i tym ufatwitby mu prowadzenie wiarygodnej polityki monetarne;j.

USA: Wzrosty PPI napedzane gtéwnie cenami energii

Wskaznik PPI w USA wzrdst o 1,1% m/m po 0,8% m/m w listopadzie (dodatnia
dynamika miesieczna utrzymuje sie od potowy roku) i osiggnat dynamike o 0,3pp.
wyzszg od konsensusu rynkowego. Odczyt byt wyzszy niz oczekiwany, cho¢ dynamika
cen zywnosci i bazowego PPI nieznacznie spadty w stosunku do poprzedniego miesiaca
(wyniosty odpowiednio 0,8% m/m i 0,2% m/m w stosunku do 1% m/m i 0,2% m/m w
listopadzie).

Obecnie czynnikiem napedzajacym wzrost cen jest przede wszystkim energia — dynamika
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cen energii wrécita do poziomu z pazdziernika (3,7% m/m), przyspieszajac znacznie w
poréwnaniu z listopadem, gdy wyniosta 2,1% m/m. Wzrost cen energii zwigzany jest
przede wszystkim ze wzrostami cen ropy naftowej — indeks CRB (obrazujacy zmiany cen
surowcéw bazowych) wykazat w grudniu dynamike rzedu 6,1% m/m (w pazdzierniku
6,2% m/m, w listopadzie 3,3% m/m). Cena ropy jest ciaggle w trendzie wzrostowym
(osigga najwyzsze poziomy od 27 miesiecy). Dodatkowo, w USA spadty zapasy tego
surowca ze wzgledu na uszkodzenia naftociggu Trans-Alaska; mozliwos¢ szybkich
wzrostdw cen ropy naftowej wspierajg takze problemy z dostawami wegla po powodzi w
Australii.
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Reakcja rynkowa na dane byta niewielka (bazowy PPI okazat sie zgodny z

102

oczekiwaniami). Jesli PPI jest publikowany wczesniej od inflacji CPI, stanowi dla niegj
wazny benchmark. Stad tez mozna sie spodziewa¢, ze jesli tylko na bazowej inflacji
konsumenckiej nie odnotujemy Zadnych niespodzianek w gore, reakcja rynku na
dzisiejsze dane bedzie réwnie spokojna — w odrdznieniu od ECB, FOMC prawdopodobnie

z radoscig przywitatby tymczasowy wzrost oczekiwan

czynnikami podazowymi.

inflacyjnych generowany
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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

Rynek walutowy

EURUSD mocnigjszy po udanych aukcjach wtoskiego i hiszpanskiego dtugu, a takze po
bardziej jastrzebich wypowiedziach Tricheta. Szczegdlnie waznym elementem wypowiedzi

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN wypowiedzi dotyczace inflacji (cho¢ gtéwnie w krotkim terminie) byty jastrzebie. EUR

szefa ECB byty komentarze o ,zniechecaniu” do pobierania ptynnosci z ECB, co moze
sugerowac ze strategia full allotment dla LTRO zostanie zawieszona w marcu. Rowniez

wspieraty takze gorsze tygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy oraz rewizje w dot
Poziomy otwarcic wskaznika Philly Fed (przedwczoraj podobny los spotkat Chicago PMI). Kierunek rynkowi
EUR/USD nada dzi§ prawdopodbnie seria istotnych danych dla USA z produkcjg przemystowq i
EUR/IPY 110.610 sprzedazg detaliczng na czele. Do tego czasu mozna oczekiwaé, ze notowania EURUSD

EUR/PLN pozostang dobrze ograniczone w okolicach istotnych pozioméw technicznych (1,33600-900).
USD/PLN

CHF/PLN

Zioty stabszy przede wszystkim po stabych danych odnosnie bilansu ptatniczego, ktdre
ostudzily nieco apetyt inwestoréw na kupno polskiej waluty. Cho¢ zwykle dane tego typu
przechodza bez echa, spektakularny, drugi co do wysokosci (w ostatniej dekadzie) deficyt
zadziatat negatywnie, zwilaszcza ze dane o inflacji okazaty sie zgodne z wcze$niejszymi
oczekiwaniami. Dzi$ przede wszystkim dane z zagranicy, zaznaczy¢ jednak nalezy, ze ztoty
stat sie niewrazliwy na wzrosty kursu EURUSD, co moze sugerowal ewentualno$¢ silnej
reakcji przy spadkach.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Powrét do gdrnego ograniczenia formacji trojkata. W tym
miejscu rozstrzygajg sie losy trendu spadkowego na EURUSD. 1,3231 1,3633
Wyjscie poza 1,3400/20 neguje pozytywna sytuacje techniczng 1,3080 1,3420
dla dolara. Srednioterminowa dywergencja na RSI réwniez 1,2920 1,3400
$wiadczy o powolnym ostabieniu momentum popytu na

amerykanska walute.
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Korekta z pozioméw dolnego ograniczenia kanatu aprecjacyjnego
(mimo znacznego umocnienia EURUSD). Na razie poziom 3,8732
wytrzymat napor popytu na EURPLN. W przypadku ztamania tego
oporu celem jest 3,8920 a nastepnie 3,9300. Zejscie ponizej
3,8600 oznaczac bedzie kontynuacje trendu spadkowego EURPLN.

Daily QEUR=D2 6/20/2010 - 2/23/2011 (WAR)
. - 1‘“ U.U/0 1.4200 .
Cnd, 1.3339 Price
SMA, 1.3177
SMA, 1.3177 1.4
SMA, 1.3071 236% 1.3882——--————————-—— ]
'\\ -1.38
~
1.368 —
S<o 3:3.2% 13633 1136
\\\
50.0% 1.31&-\ -------- 134
\\\ ‘
~
m&} 13231 ——————-X =4 RE
38:2% —3067- — — - - APNg - ———————— H .
nH| I |I|# l 3
i AN 4
i 1l ||
RSI. 56.264
W’ \f\,‘/\x\/\_/\ Value
01 16 02 16 01 16 01 8 0t 16 01 16 03 7 01 16
| Jult0 | Aug10 | Sep10 | Oct10 | Novi0 | Deci0 | Janil | Feb11

Wsparcie Opor

3,8600 | 3,9634
3,8369 | 3,9300
3,8218 | 3,8920

Daily EURPLN Dzienny

8/13/2010 - 2/2/2011 (WAR)

Price

-3.85

RSI, 39.662
WWM% -
|

27 04 11 18 25 01 08 15 2 29 06 13 20
| Oct 10 | Nov 10 |

6 23 3 06 13 20
Aug 10 | Sep 10

Zrédto: Reuter

Dec 10

27 03 {0 17 24 i

| Jan 11 |

6

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 14 sTyczniA 2011

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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