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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL Decyzja RPP Styczen 3,5% 3,75% 3,5%
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Grudzien 2,3% 2,3% 2,2%
POL 14:00 Ptace r/r Grudzien 2,7% 3,9% 3,6%
USA 14:30 Housing starts SAAR Grudzien - 553 tys. 555 tys.
USA 14:30 Hosuing permits SAAR Grudzien - 555tys. 530tys.

Dzi$ decyzja RPP w sprawie stop procentowych
Decyzja o poziomie stop procentowych zostanie ogtoszona we wczesnych godzinach
popotudniowych. Rynek w niemal stu procentach zdyskontowat juz podwyzke stop
procentowych na biezacym oraz marcowym posiedzeniu RPP. Powodem takiej reakcji
rynku byly oczywiscie wypowiedzi szefa NBP (naszym zdaniem nie znalazta sie tam
jednak jasna deklaracja co do terminu podwyzki) oraz globalny trade na zaciesnienie
monetarne w krajach Emerging Markets.
Retoryka Belki umacniajgca zlotego jest w zasadzie réwnowazna zacie$nieniu
monetarnemu w skali do 50pb, co moze zniecheca¢ czeS¢ RPP do przyspieszenia terminu
podwyzki. Réwniez jeden z warunkéw wymienianych przez Belke jako konieczny do
rozpoczecia cyklu zaciesnienia, a wiec stabilizacja sytuacji na rynkach finansowych nie
wydaje sie spetniony. Sugeruje to mozliwoS¢ przeczekania z podwyzka stop do
marcowego posiedzenia, zwlaszcza ze oprdcz statystycznych efektéw na inflacji bazowej,
w czesci popytowej koszyka nie dzieje sie na razie nic niepokojacego. Podkreslamy
jednak, ze oczekiwania co do samego momentu podwyzki stop (styczen, czy marzec)
niewiele majg wspdlnego z trendami makroekonomicznymi, a raczej zwiazane sg z
typowaniem wyniku gry o wiarygodnos¢ samej RPP i powodzeniem strategii gradualnego
umacniania polskiej waluty.
Ewentualny brak podwyzki na dzisiejszym posiedzeniu RPP moze skompensowaé
jastrzebim komunikatem nie pozostawiajacym watpliwosci, ze Rada zacie$ni polityke
monetarng w marcu.
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Dzi$ publikacja danych z rynku pracy

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Spodziewamy sie dynamiki ptac na
poziomie 2,7% (konsensus rynkowy 3,9%) z uwagi na przesuniecia w premiach w
gornictwie. Odnoénie zatrudnienia oczekujemy jego dynamiki zgodnej z konsensusem
rynkowym na poziomie 2,3%, co jest spojne z miesiecznym spadkiem zatrudnienia
(typowym dla grudnia w podobnej fazie ozywienia jak obecnie).

Wysoka produkcja samochodéw SAMAR

SAMAR podat, ze w grudniu wyprodukowano 66 438 samochoddéw osobowych i
dostawczych, o 2,59% mnigj niz w poprzednim miesigcu i 0 8,4% mniej niz przed
rokiem. Analogicznie jak w przypadku danych o sprzedazy samochoddéw, wazniejszy dla
ewentualnych wnioskéw dla produkcji przemystowej jest odczyt dynamiki miesiecznej.
Przyktadajac go do danych z odpowiednich sekcji przetworstwa przemystowego
otrzymujemy dynamike roczng produkcji samochodéw na poziomie nieco ponad 20%.
Oznacza to, ze przetwérstwo przemystowe (ze wzgledu wytacznie na dynamike produkciji
samochodéw) powinno charakteryzowac sie, cetereis paribus, dynamikg o 1.5pp. wyzsza.
Biorac pod pozytywng roznice w dniach roboczych (+1) nasza prognoza przetworstwa
przemystowego w wysokosci 14,5% moze by¢ zanizona (bardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest obecnie okoto 16% wzrost). Stad tez dynamika catego agregatu
produkcji przemystowej mogla osiagna¢ okoto 12,8% i do tego poziomu
rewidujemy nasza prognoze.

Wskaznik ZEW mocno w gore

Wyprzedzajacy wskaznik koniunktury w gospodarce niemieckiej ZEW zanotowat w
styczniu zaskakujaco wysoki wzrost — do 15,4 pkt. z 4,3 pkt. w grudniu (konsensus
rynkowy zakfadat wzrost jedynie do 7,0 pkt.). Co wazne, byt to juz trzeci z rzedu wzrost
tego wskaznika po znaczacym spadku w okresie IVkw. 2009 — III kw. 2010 r. Biorac pod
uwage utrzymujace sie w 2010 r. stabilne odbicie niemieckiej gospodarki (zauwazmy, ze
biezacy wskaznik ZEW przez caty rok 2010 wskazywat postepujace ozywienie) oraz 6-
miesieczny horyzont wyprzedzajacego wskaznika ZEW, wszystko wskazuje, ze spadkowy
sygnat wygenerowany przez ten wskaznik w 2010 r. okazat sie by¢ fatszywy — zwlaszcza
w kontekscie stabilnych wzrostéw pozostatych wskaznikdw koniunktury (IFO oraz PMI) w
tym samym czasie. Poprawa ZEW moze w duzej mierze wynika¢ z faktu, ze sami
analitycy rynkowi, ktdrych oceny odzwierciedla indeks zaczeli wycofywac sie ze skrajnie
negatywnych prognoz (druga fala kryzysu finansowego, drugie dno reces;ji).

Ostatnie odczyty niemieckich wskaznikow koniunktury sugerujg kontynuacje
dynamicznego ozywienia niemieckiej gospodarki, co jest jednym z kluczowych czynnikéw
dla Sciezki ozywienia gospodarki Polski, ktdrego jedng z sit napedowych jest eksport do
Niemiec.
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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

Na EURUSD zaczat wyraznie przewazaé popyt. Z jednej strony dochodzi powoli do
Fixing NBP domykanie krétkich pozycji w EUR, z drugiej rynek karmi sie plotkami zwigzanymi z
EUR/PLN peryferiami strefy euro (dofowanie aukcji przez Portugalie z uwagi na rzekomo dobrg
USD/PLN sytuacje ptynno$ciowg budzetu) i mozliwoscig zwiekszenia zakresu EFSF (ustalenie na tej
CHF/PLN ptaszczyznie mogq jednak zapas¢ w lutym). Dodatkowo, wiekszy popyt na wspding walute
zgtaszajq azjatyckie banki centralne. Stad tez EURUSD znajduje sie juz powyzej
Poziomy otwarci S s earey maksiméw i niewiele brakuje do przekroczenia maksimum z grudnia 2010
EUR/USD (praktycznie rowne 1,3500). Dzi$ dane z USA. Lepsze dane majg szanse umocni¢ dolara,

EUR/JPY 110.540 jednak prawdopodobnie przewazy ostatnia korelacja z S&P czy DJIA...
EUR/PLN
USD/PLN

CHF/PLN Poczatek wczorajszej sesji pod znakiem gwattownego ruchu w gore na EURPLN (z 3,8560 do

3,8720) w reakcji na publikacje mocno gotebich wypowiedzi prezesa NBP M.Belki, ktdre
okazaty sie pochodzi¢ z wywiadu udzielonego jeszcze w grudniu, co czyni je nieistotnymi
pod katem decyzji RPP. W dalszej czesci sesji EURPLN stabilny w pasmie 3,8640-8720 przy
nizszej aktywnosci rynku w oczekiwaniu na jutrzejszg decyzje RPP ws. stdp. Duzo wyzsze
odczyty danych ze strefy euro wsparty dzi$ EURUSD, ktdry wzrost z 1,3250 do 1,34 — brak
przetozenia na notowania EURPLN. Brak wycenionej juz w duzej mierze przez rynek FX
podwyzki stdp na jutrzejszym posiedzeniu Rady moze stanowic zrddto gwattownej korekty
ostatniego umocnienia polskiej waluty, cho¢ ztagodzi¢ je moze wybitnie jastrzebi komunikat
po posiedzeniu uwiarygadniajacy podwyzke na kolejnym posiedzeniu. Dzi$ otwarcie na
poziomie 3,8770

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD powyzej gdrnego ograniczenia kanatu deprecjacyjnego,
zlamane 50% Fibo. Kolejnym celem sa grudniowe maksima 1,3400 1,3680
(1,3500) a nastepnie 38,2% Fibo (1,3633). Dywergencja na RSI 1,3231 1,3633
sugeruje, ze moze by¢ to poczatek nowego trendu wzrostowego, 1,3080 1,3500
tym bardziej ze RSI jest na neutralnych poziomach.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Dywergencji na RSI. Notowania powyzej gérnej linii kanatu
aprecjacyjnego PLN. Zasieg ewentualnej korekty nie powinien 3,8600 | 3,9634
wyjs¢ powyzej poziomu oporu na 3.93-94, a trend aprecjacyjny 3,8369 | 3,9300
PLN powinien by¢ kontynuowany. 3,8218 3,8920

Daily EURPLN Dzienny 7/20/2010 - 2/14/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Indeks cen ropy naftowej
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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. 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,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNET ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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