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

PONIEDZIALEK 17.01
Dzieri Martina Luter Kinga w USA, rynki zamkniete

11:00

EUR) Spotkanie Eurogrupy w Brukseli

WTOREK 18.01
(GER) Indeks ZEW [styczen]; konsensus 6pkt., poprzednio 4,3 pkt.

14:00

(POL) Zatrudnienie [grudzien]; prognoza BRE 2,3% r/r, konsensus 2,4% r/r, poprzednio 2,2% r/r

Niewielki spadek w ujeciu miesiecznym, typowy dla grudnia w obecnej fazie cykiu. Ciag dalszy pogorszenia wskaznikow
koniunktury, co potwierdza mozliwosc wypftaszczenia sciezki wzrostu zatrudnienia do czasu pojawienia sie inwestycji
prywatnych.

14:00

(POL) Place [grudzien]; prognoza BRE 2,7% r/r, konsensus 3,9% r/r, poprzednio 3,6% r/r
Place w przetworstwie, podobnie jak w poprzednich miesiacach solidnie powyzej 5% 1/r. Efekt wysokiej bazy na gornictwie z
2009 roku.

19:00

14:30

USA) Indeks NAHB [styczen]; konsensus 17 k., poprzednio 16pkt.
SRODA 19.01
(USA) Housing starts [grudzien]; konsensus 553tys. SAAR, poprzednio 555tys. SAAR

14:30

(USA) Housing permits [grudzien]; konsensus 555tys. SAAR, poprzednio 530tys. SAAR

Rynek nieruchomosci w fazie stagnacji, Z uwagi na duza inercje tego rynku (brak reakcji na spadek stop procentowych,
poprawe warunkow kredytowania, poprawe dochodow rozporzadzalnych) spodziewamy sie, ze dopiero poprawa na rynku
pracy popchnie rynek nieruchomosci do przodu — nie bedzie to jednak szybki proces.

3:00

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,5%, konsensus 3,75%, poprzednio 3,5%
Retoryka Belki umacniajaca zfotego spowodowata zaciesnienie monetarne w skali okofo 25-50pb. Sytuacja na rynkach
finansowych daleka od normalizacji, co sugerUJe mozliwos¢ przeczekania do marcowego posiedzenia, zwilaszcza ze oprocz
bazowych efektow na inflacji bazowej, w czesci popytowej koszyka nie dzieje sie na razie nic niepokojacego.

CZWARTEK 20.01

(CHN) PKB [1IV kw.]; konsensus 9,4% r/r, poprzednio 9,6% r/r

3:00

(CHN) CPI [grudzien]; konsensus 4,6% r/r, poprzednio 5,1% r/r

14:00

(POL) Produkcja przemystowa [grudzien]; prognoza BRE 11,5%, konsensus 11,6%, poprzednio 10,1%
Stabe wskazniki koniunktury GUS. Kalendarz swigt nie sprzyjat faczeniu dni wolnych w dfugie weekendy. Jeden dzieri roboczy
wiecej, powrdt dynamiki produkcii odsezonowanej w okolice 11% (zniwelowanie efektu bazy sprzed miesigca).

14:00

(POL) Ceny producentéw [grudzien]; prognoza BRE 5,7%, konsensus 5,3%, poprzednio 4,6%
Wazrosty 5-10% wzrosty cen surowcow (ropa, miedz), potaczone z deprecjacia ztotego wzgledem dolara i euro oraz wysokim
wzrostem oczekiwar cenowych producentow.,

14:00

(POL) Inflacja bazowa [grudzien]; prognoza BRE 1,5%, konsensus 1,4%, poprzednio 1,2%
Brak presji popytowej w CPI. Wzrost inflacji bazowej to wynik efektu bazy.

14:00

(POL) RPP ,Minutes”
~Minutes” mocno historyczne z uwagi na zmiane tonu cztonkow RPP (gfdwnie prezesa Belki) w nowym roku. Publikacja
Minutes” z posiedzenia grudniowego...po posiedzeniu styczniowym.

14:30

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 15.01]; poprzednio 445tys.

16:00

(USA) Leading indicator [grudzien]; konsensus 0,6% m/m, poprzednio 1,1% m/m

16:00

10:00

(USA) Philly Fed Index [styczen]; konsensus 21,5pkt., poprzednio 24,3pkt.

(GER) Indeks Ifo [sierpien]; konsensus 109,6pkt, poprzednio 109,9pkt.
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Wystromienie trendu M3

Podaz pienigdza M3 wzrosta w grudniu 8,6% r/r — zgodnie z konsensusem rynkowym. W
ujeciu miesiecznym wzrost wynosi 2,5% m/m w stosunku do 0,8% m/m w listopadzie, co
jest zgodne z wahaniami sezonowymi spowodowanymi wzrostami depozytdw
gospodarstw domowych (3,2% m/m w grudniu w stosunku do 0,9% m/m w listopadzie)
oraz przedsiebiorstw (6,1% m/m w grudniu w stosunku do 2,3% m/m w listopadzie).
Wptyw na to majq wyptacane premie, trzynastki, Swigteczne bony oraz promocje
organizowane przez banki w celu poprawy wskaznikdw ptynnosciowych na koniec okresu
sprawozdawczego - $redni wptyw efektu grudniowego na dynamike miesieczng
depozytéw gospodarstw domowych wynosi 1,9%.

Tlo$¢ gotowki w obiegu systematycznie rosnie - z dynamikg roczng 3,3% r/r na koniec
2010r. w stosunku do -1,1% r/r w 2009r.

Naleznosci na koniec 2010r. nieznacznie zmniejszyty swoja warto$¢ (o 360min zi).
Kredyty gospodarstw domowych utrzymujg wysoka dynamike roczng — na koniec 2010r.
13,9% r/r w stosunku do 12% r/r w 2009r. Od drugiego kwartatu 2009 roku nastepuje
powolny spadek wartosci naleznosci od przedsiebiorstw. Wystepujace od tego czasu
wzrosty wartosci kredytéw spowodowane byty ostabieniem ztotego (np. w maju 2009 czy
czerwcu 2010). W grudniu wolumen kredytdéw dla przedsiebiorstw obnizyt sie o 1,9%
m/m, co wigze sie z sezonowym spadkiem kredytowania oraz umocnieniem ztotego (w
grudniu euro jest tansze o 6gr. w stosunku do listopada). Dynamika roczna wzrosta
jednak z -0,7% do -0,3%. Przedsiebiorstwa ciagle posiadajg duze nadwyzki finansowe,
co ostabia ich aktywnos$¢ na rynku kredytowym. Powolne ozywienie akcji kredytowej dla
przedsiebiorstw staje sie jednak faktem.

W 2011 roku utrzymanie miesiecznej dynamiki na poziomie 6-8% m/m spowoduje
wystromienie trendu rosnacego M3 (takie sg nasze wstepne prognozy na pierwszg
potowe 2011r.). Do wzrostu wartoéci depozytdw w 2011r. mogq przyczyni¢ sie takze
oczekiwane podwyzki stop procentowych — efekt ten bedzie widoczny w drugiej potowie
roku.
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Inflacja w USA nieznacznie powyzej oczekiwan

Wskaznik CPI wzrdst w grudniu 0,5% m/m, o 0,1pp. wiecej niz prognozowano. Inflacja
bazowa (po wylaczeniu energii i zywnosci) zgodnie z oczekiwaniami zanotowata
dynamike 0,1% m/m. W ujeciu rocznym CPI wzrdst o 1,5% r/r wzgledem
prognozowanych 1,3% r/r, zas po wylaczeniu energii i zywnosci o 0,8% r/r wzgledem
przewidywanego 0,7% r/r. Wieksza dynamika cen wynika przede wszystkim z wyzszych
cen energii, ktore w grudniu wzrosty o 4,6% m/m (7,7% r/r) w poréwnaniu do 0,2%
m/m w listopadzie. Cena ropy jest ciggle w trendzie wzrostowym, wskaznik CRB wykazat
w grudniu dynamike 6,1% m/m. Ceny zywnosci wzrosty w grudniu 1,5% r/r oraz 0,1%
m/m w stosunku do 0,2% m/m w listopadzie, czyli nieznacznie na tle podwyzek cen soi,
kukurydzy i pszenicy, ktdre utrzymujg sie na najwyzszych od wielu miesiecy poziomach
(powodem sg niekorzystne zjawiska meteorologiczne takie jak susza w Rosji czy powddz
w Australi, a takze gorsze od oczekiwanych plony w USA i spadek zapasdw).
Spodziewamy sie zatem wiekszych wzrostow cen zywnosci w nadchodzacych miesigcach.
Reakcja rynkow na dane byla niewielka. Inflacja w USA ciagle znajduje sie ponizej
comfort zone Fed. Niskie oczekiwania inflacyjne wykluczajg za$ szybsza implementacje
strategii wyjscia przez FOMC.
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Konsumpcja silnie wspiera amerykanski przemyst

Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w grudniu o 0,6%m/m (nieco ponizej oczekiwan
rynku na poziomie 0,8%m/m) po wzroscie o 0,8%m/m w listopadzie. Nalezy zaznaczy¢,
ze podobnie jak w poprzednim miesigcu istotny pozytywny wpltyw na dynamike
sprzedazy w grudniu miaty paliwa (1,6%m/m) ze wzgledu na silne wzrosty ich cen. Nie
mniej jednak po wytaczeniu paliw wzrost sprzedazy nie byt duzo nizszy (0,5%m/m). Co
wazne, w grudniu istotna poprawa nastapita w sprzedazy samochodéw (1,1%m/m), po
spadku odnotowanym w poprzednim miesigcu.

Produkcja przemystowa w USA zanotowata w grudniu wzrost o 0,8%m/m (powyzej
konsensusu 0,5%m/m) po wzroscie o 0,3%m/m w listopadzie (po korekcie z 0,4%m/m).
Oprdcz wyzszego od oczekiwan odczytu gtéwnej figury, pozytywnym sygnatem jest takze
struktura grudniowej produkcji. Po 4 miesigcach spadkéow produkcji ddbr
konsumpcyjnych grudzien przyniost ich silny wzrost (1,0%m/m), co potwierdza rosnacy
popyt ze strony amerykanskich konsumentow odzwierciedlany w danych o sprzedazy.
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Wazny jest réwniez fakt utrzymywania sie relatywnie silnego i stabilnego momentum
produkcji sektora przetworczego (0,4%m/m).

Zarowno grudniowe dane o sprzedazy detalicznej jak i produkcji przemystowej w USA
dowodzg utrzymywania sie wzglednie silnego momentum popytu konsumpcyjnego.
Stabilna poprawa sytuacji na amerykanskim rynku pracy (kolejne miesigce solidnych
wzrostdw zatrudnienia) oraz konsekwentnie wysokie poziomy wskaznika optymizmu
konsumentdw Uniwersytetu Michigan sugeruja, ze dobry sentyment konsumencki w USA
powinien sie utrzymywaé w najblizszym czasie, co bedzie kluczowe dla podtrzymania
momentum wzrostu gospodarczego.
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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

Podwyzka stopy rezerw walutowych Chin (kolejna o 50pb) nie zaszkodzita notowaniom
EURUSD, ktdre konsolidowaty w okolicach istotnych pozioméw oporu (1,33-34). Sity EUR
dodawaly takze nieco stabsze dane z USA, przede wszystkim produkcja przemystowa (dobry
headline, stabe przetworstwo przemystowe) oraz sprzedaz detaliczna (stabsza od
konsensusu i napedzana efektami cenowymi ptyngcymi z paliw) i zaufanie konsumentéw.
Nadchodzacy tydzien to publikacje istotnych wskaznikdw koniunktury dla strefy euro

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 17 STYCZNIA 2011

Fixing NBP (wtorek, pigtek) oraz danych z rynku nieruchomoséci USA ($roda). Nie wykluczamy w tym
EUR/PLN tygodniu korekty notowan EURUSD w okolice ponizej 1,30, zwlaszcza ze potencjat do

USD/PLN pozytywnych niespodzianek ze strony strefy euro prawdopodobnie sie wyczerpat.
CHF/PLN

Poziomy otwarciz
EUR/USD

EUR/JPY 110.840
EUR/PLN
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
99

9851 983 voga——+98A 0O 1o

98 4
97.51
97 q 80
96.5 q
96
95.5 1 50
95 1 40
94.5 1 30
94 20

USD / bbl
USD / bbl

MAR1 APR1 MAY1 JUN1 QIO N A
S

UWAGA!

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, 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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