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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa Grudzien 12,8% 11,7% 10,1%
POL 14:00 Ceny producentéw Grudzien 5,7% 5,3% 4,6%
POL 14:00 Inflacja bazowa Grudzien 1,5% 1,4% 1,2%
POL 14:00 RPP ,Minutes” Grudzien - - -

USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 15.01 - - 445tys.
USA 16:00 Leading indicator m/m Grudzien - 0,6% 1,1%
USA 16:00 Philly Fed Index Styczen - 21,5pkt. 24,3pkt.

Dzi$ dane o produkcji przemystowej i cenach producentéow
Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Wczoraj zrewidowaliémy dane o produkcji
przemystowej w gére do 12,8% (po wynikach produkcji samochoddw), co uzasadnity
dodatkowo bardzo dobre dane o pfacach. Oczekujemy przyspieszenia dynamiki cen
producentéw do 5,7% za czym stojg 5-10% wzrosty cen surowcOw potaczone z
deprecjacjq zlotego wzgledem dolara i euro oraz znacznym wzrostem oczekiwan
cenowych producentow.

RPP podnosi stopy procentowe o 25pb

Zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami RPP zdecydowata sie na podniesienie stop
procentowych o 25pb — obecnie stopa referencyjna wynosi 3,75%.

Ocena sytuacji w gospodarce $wiatowej pozostata pozytywna. Pojawity sie wprawdzie
odniesienia do zaostrzania polityki pienieznej w gospodarkach wschodzacych
(podyktowane dazeniem do ,ograniczenia narastania réwnowagi makroekonomicznej”),
jednak utrzymane zostaty dotychczasowe czynniki niepewnosci (obecne takze w
grudniowym komunikacie): skutki wysokiej nieréwnowagi fiskalnej oraz zapowiadanego
jej ograniczania w krajach rozwinietych, skutku ekspansji monetarnej i
niekonwencjonalnych dziatan podejmowanych przez banki centralne. Sfera nominalna
gospodarki globalnej pozostata pod wptywem cen surowcow: ropy naftowej i zywnosci.
Odnotowano poprawe nastrojéow na rynkach finansowych (jest to nowy element
komunikatu), jednak czynniki niepewnosci odnosnie sytuacji niektdrych krajow strefy
euro pozostaty w mocy.

W przypadku polskiej sfery realnej wskazano, ze wzrost gospodarczy w IV kwartale
utrzymat sie na poziomie zblizonym do III kwartatu. Niemniej jednak popyt na kredyt ze
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strony przedsiebiorstw pozostaje ograniczony, rosnie natomiast kredyt dla gospodarstw
domowych (utrzymane zostaly uwagi o istotnosci dziatan ograniczajacych kredyty
walutowe dla gosp. domowych). Z kolei sfera nominalna pozostata zdominowana
czynnikami o charakterze egzogenicznym — gtéwnie cenami paliw. RPP przyznata przy
tym, Zze z uwagi na ceny surowcéw i podwyzki VAT inflacja moze utrzymywac sie na
podwyzszonym poziomie w najblizszych miesigcach.

Kluczowa cze$¢ komunikatu wskazuje, ze podwyzka stdp procentowych zostata
spowodowana przez przyspieszenie wzrostu gospodarczego, ktére moze (tryb
przypuszczajacy wydaje sie istotny) prowadzi¢ do narastania presji ptacowej i inflacyjnej
w $rednim okresie. Jednoczesnie czynniki egzogeniczne (ceny surowcow) mogq
generowaC wzrost oczekiwan inflacyjnych. Kolejne sygnaty presji inflacyjnej bedq
uwaznie monitorowane przez Rade.

Spodziewamy sie, ze podwyzka nie ma charakteru jednorazowego i jest jedng z 2-3,
ktére zmaterializujg sie w tym roku, jednak naszym zdaniem skala zacie$nienia w catym
cyklu bedzie nizsza niz w poprzednich i wyniesie nie wiecej niz 100pb. Z uwagi na
eksponowane ryzyka RPP postepuje ostrozniej niz w poprzednich epizodach zacie$nienia
(o stopniowym dziataniu $wiadczy schemat postepowania RPP, na ktéry powotywat sie
Belka podczas konferencji: najpierw podwyzka stopy rezerw, teraz podwyzka stopy
referencyjnej) i mimo, ze marcowa podwyzka jest obecnie w 100% dyskontowana przez
rynek, jej losy beda zalezaty od projekgcji inflacyjnej, kompozycji wzrostu polskiego PKB,
ksztattowania sie oczekiwan inflacyjnych a takze poziomu kursu ztotego. Powotujac sie
na MCI (Monetary Conditions Index) mozemy stwierdzi¢, ze o ile nastapi oczekiwana
przez Belke aprecjacjg ztotego (10% z okolic 4zt za euro pozwala celowa¢ w 3,60) a
stopy zostang podniesione nawet tylko delikatnie o 75pb. to stopien restrykcyjnosci
polityki pienieznej osiggnie ten z 2008 roku. Zaktad o skale zacie$nienia wydaje sie wiec
zaktadem pewniejszym niz zakfad na konkretne roztozenie podwyzek w czasie.

Po decyzji rentownosci nawet spadty i doszto do nieznacznego wyptaszczenia krzywej, bo
podwyzka byta catkowicie zdyskontowana. Moze by¢ to jednak tylko przej$ciowe
odreagowanie. Przyspieszenie wzrostu PKB, ptac i ryzyka inflacyjne nie pozwolg na
znaczne odejscie rynku od agresywnego cyklu podwyzek. Duzg role do odegrania bedzie
miat poziom kursu walutowego (tu duza rola czynnikéw globalnych), jednak umocnienie
musiatoby by¢ znaczne (co najmniej zblizone w skali do oczekiwan Belki), gdyz w
przeciwnym razie rynek bedzie wyceniat, ze RPP sie spoznita.

Dobre dane z rynku pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto w grudniu 5379 tys. oséb, nieznacznie
mniej niz w poprzednim miesigcu. Wynik jest tym samym nieznacznie lepszy niz
wynikatoby z czynnikdw sezonowych w poréwnywalnej fazie cyklu koniunkturalnego.
Powotujac sie na wskazniki koniunktury uwazamy, ze przez najblizsze miesigce wzrosty
zatrudnienia (liczone w ujeciu miesiecznym) nieco spowolnig (wobec ostatnio
obserwowanej 11-12tys. miesiecznej $redniej). Z uwagi jednak na wysokie wzrosty
wydajnosci pracy taka sytuacja taka nie jednak trwac dtugo (silna tendencja do wracania
do $redniej, fizyczne bariery wykorzystania obecnie zatrudnionych, w drugiej potowie
roku zatrudnienia moze juz rosng¢ w tempie okoto 3% rocznie.
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We grudniu dynamika wynagrodzen wzrosta z 3,6% do 5,4%. U podstaw wzrostu
zatrudnienia stoi przede wszystkim zwiekszenie liczby dni roboczych i dalsze wzrosty
aktywnosci gospodarczej, odpowiedzialne za przyspieszenie tempa wzrostu ptac w
sekcjach zwigzanych z przetwdrstwem przemystowym (uwazamy, ze trend na
przetwérstwie juz teraz wynosi okoto 6% r/r). Pewng niewiadomg byly ptace w
goérnictwie, ale wptyw tego czynnika bedziemy w stanie oszacowac dopiero po publikacji
Biuletynu Statystycznego (28 stycznia). Dalszemu wzrostowi ptac sprzyja¢ bedzie
postepujace ozywienie gospodarcze, mocna stymulacja fiskalna i inwestycje
infrastrukturalne.

Dane z rynku pracy okazaly sie wsparciem dla dokonanej wczesniej podwyzki stop

procentowych przez RPP (podwyzka o 25pb) i (co zresztg podkreslalismy od dtuzszego
czasu) uzasadniajg rozpoczecie cyklu podwyzek stdp procentowych.

Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 40%
Stopy bez zmian 60%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
Rynek walutowy

EURUSD ustanowit nowe maksima, czyszczac przy okazji zlecenia S/L. W sesji amerykanskiej
Fixing NBP cze$¢ zyskow zostata zrealizowana (ostrzezenia Moody’s o mozliwym obnizeniu ratingu
EUR/PLN Portugalii), notowan nie wspieraty takze spadki indeksow gietdowych. Po sesji azjatyckiej
USD/PLN stabilizacja kursu w okolicach 1,3470. Dzi$ przede wszystkim dane z amerykanskiego rynku
CHF/PLN pracy, a takze indeks Philly Fed (ostatnie rewizje w doét nieco ostudzity apetyt inwestorow).
Brak bardziej zdecydowanych spadkéw po prébach przekroczenia 1,3500 sugeruje, ze dzi$
LY AL VARG Lo ten scenariusz moze sig powtdrzy¢, niemniej jednak zejScie ponizej 1,3420 moze byc
EUR/USD sygnatem do zajmowania krotkich pozycji (nie wykluczone, ze w tych okolicach znajdujg sie

EUR/IPY 110.440 tez zlecenia S/L graczy, ktorzy ,zatapali” sie na p6zne stadium rally na EURUSD).
EUR/PLN
USD/PLN

ERETEI Wiekszo$¢ ruchu na EURPLN dokonata sie przed decyzjg o stopach procentowych (ostabienie

do 3,8900) jako ze pogtoski o braku Belki na posiedzeniu rozpetaty spekulacje, ze nie
dojdzie do podwyzki stop procentowych. Podwyzka jednak nastgpita, lecz kurs umocnit sie
po niej tylko nieznacznie. Dane o pfacach i zatrudnieniu neutralne dla ztotego. Bardziej
jastrzebi (lecz nie bardzo jastrzebi, aby wycenia¢ bardziej agresywna Sciezke stdép
procentowych) wygenerowat jedynie konsolidacje na EURPLN w okolicach 3,8800. Losy
ztotego rozstrzygnie Sciezka makro, ktdra powinna utrzymywac oczekiwania na duzg skale
zacie$nienia. Juz dzi$ dane o produkcji przemystowej (szansa na pozytywne zaskoczenie w
kierunku 13%) oraz ceny producentéw (ze wzgledu na efekt bazowy oraz silne wzrosty cen
surowcow mozemy zobaczy¢ przyspieszenie do 5,7%).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD powyzej gornego ograniczenia kanatu deprecjacyjnego,
ztamane 50% Fibo. Kolejnym celem s grudniowe maksima 1,3400 1,3680
(1,3500) a nastepnie 38,2% Fibo (1,3633). Dywergencja na RSI | 13231 | 1,3633
sugeruje, ze moze byc¢ to poczatek nowego trendu wzrostowego, 1,3080 1,3500
tym bardziej ze RSI jest na neutralnych poziomach.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Dywergencji na RSI, wybicie gorg z klina. Notowania powyzej
gornej linii krétkookresowego kanatu aprecjacyjnego PLN. Zasieg 3,8600 | 3,9634
ewentualnej korekty nie powinien wyj$¢ powyzej poziomu oporu 3,8369 | 3,9300
na 3.93-94, a trend aprecjacyjny PLN powinien by¢ 3,8218 | 3,8920

kontynuowany.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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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 I /(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, REKOMENDACIA,
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 ~ ZASIEGNILCIA 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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