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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO

GER 10:00 Indeks Ifo Styczen - 109,9pkt. 109,9pkt.

Relatywnie dobra produkcja przemystowa, wysokie wzrosty cen producentow
Produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o 11,5%r/r po wzroscie o 10,0%r/r miesigc
wczesniej (po korekcie), lekko ponizej konsensusu rynkowego (11,9%r/r). Trzeba
zaznaczy¢, ze wzrost dynamiki w poréwnaniu do listopada jest czeSciowo spowodowany
poprawg rdznicy liczby dni roboczych - w grudniu rdéznica ta byta pozytywna (+1 dzien),
podczas gdy w listopadzie liczba dni roboczych byla identyczna jak przed rokiem. Z
drugiej strony grudniowe dane potwierdzajg utrzymujace sie silne momentum polskiego
przemystu, na ktére wskazujg konsekwentne wzrosty wskaznika PMI do rekordowych
poziomdw (szczegodlnie silne wzrosty podkomponentu nowych zamdwien eksportowych
co potwierdza, Zze polski przemyst jest nadal napedzany w gtdwnej mierze silnym
popytem z Niemiec) jak réwniez ostatnie dane o produkcji samochodow.

Gtéwng sita napedowa polskiego przemystu pozostaje przetworstwo przemystowe
(14,3%r/r). Wzrost produkcji odnotowano w 26 (sposrdd 34) dziatach przemystu,
najwiekszy m.in. w kategoriach: produkcja komputerdw, wyrobow elektronicznych i
optycznych (4+30,5%r/r), wyroby z metali (+27,0%r/r), urzadzenia elektryczne
(+23,3%r/r). Z kolei spadek produkcji w ujeciu rocznym wystapit w 8 dziatach, m.in.
wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego (-16,7%r/r). Struktura dynamiki produkgcji
polskiego przemystu sugeruje z jednej strony utrzymujacy sie silny popyt z Niemiec w
ramach relacji wewnatrzgateziowych miedzy obydwoma gospodarkami, natomiast z
drugiej rozszerzanie sie zasiegu odbicia w polskim przemysle (coraz wiecej gatezi notuje
wzrosty).

Dynamika odsezonowana produkcji przemystowej po tymczasowym spadku w zesziym
miesigcu do 7,3%r/r (efekt statystyczny zwigzany z wysoka baza z poprzedniego roku),
w grudniu wzrosta do poziomu 11,5%r/r, co oznacza powrdt do przedziatu 11-12%
notowanego w poprzednich miesigcach (patrz: wykres ponizej). Systematyczne wzrosty
wskaznikdw koniunktury dla gospodarki Niemiec (IFO w grudniu na najwyzszym poziomie
po zjednoczeniu Niemiec, PMI utrzymujacy sie wysokich poziomach w okolicy 60pkt,
mocne odbicie wskaznika ZEW w styczniu) sugeruja, ze silne momentum polskiego
przemystu powinno sie utrzymywac w najblizszej przysztosci.
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Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w grudniu o 12,3%r/r (13,7%r/r w ujeciu
odsezonowanym) po wzroscie o 14,2%r/r w listopadzie. Lekki spadek dynamiki w
sektorze budowlanym zwigzany jest w gtéwnej mierze z przejsciowym negatywnym
wpltywem czynnikow sezonowych (ostry atak zimy w grudniu), natomiast w kolejnych
miesigcach obserwowane dotychczas ozywienie branzy budowlanej powinno byé
kontynuowane.

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu uplasowata sie na poziomie 6,1% w ujeciu
rocznym, wobec 4,7% przed miesiacem (rewizja w gére o 0,1pp.). Na znaczne wzrosty
cen zlozyly sie efekty bazowe z ubiegtego roku oraz wzrosty cen surowcow potaczone z
deprecjacjq ztotego oraz podwyzka oczekiwan cenowych producentéw. Ceny
producentéw pozostajq we wzrostowym trendzie (efekty bazowe z poprzedniego roku
tylko przyspieszajg wzrosty) i nie oczekujemy odwrocenia sie tej tendencji w najblizszych
miesigcach. Zgodnie z ,technicznym” spojrzeniem na procesy inflacyjne (patrz analiza z
ostatniego Miesiecznika) przeciecie cen producentéw z cenami konsumentdw $wiadczy o
tym, ze te drugie znajdujq sie w rezimie wzrostowym. Tym samym w obecnej chwili nie
widzimy czynnikdw, ktére mogtyby hamowac rosnacg presje inflacyjna.

Wczorajsze dane wspierajg $rodowa decyzje RPP. Odwrécenie efektéw substytucyjnych
na poczatku roku dotyczy¢ bedzie gtéwnie sprzedazy a nie produkcji, stad tez przy
wysokich odczytach inflacyjnych i rosngcym wskazniku inflacji bazowej oczekiwania na
podwyzki stop procentowych bedg sie utrzymywac.

Odbicie inflacji bazowej
Grudzien przynidst wzrost wszystkich 4 miar inflacji bazowej. Inflacja po wytaczeniu cen
zywnosci i energii, po 5 miesigcach utrzymywania sie na poziomie 1,2%r/r, w grudniu
wzrosta do 1,6%r/r. Z kolei inflacja po wylaczeniu cen administrowanych zanotowata
skok do 2,9%r/r z 2,3%r/r, inflacja po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych wzrostg do
1,8%r/r z 1,7%r/r, a 15% $rednia obcieta do 2,4%r/r z 2,3%t/r.

Co wazne, grudniowy wzrost miar inflacji bazowej spowodowany jest przede wszystkim
silnym efektem niskiej bazy statystycznej z grudnia 2009 r., w szczegdlnosci w kategorii
Jrekreacja i kultura”. Na razie dane o inflacji bazowej nie wskazujg jeszcze na istotne
narastanie presji popytowej, jednak biorac pod uwage coraz wyzszg dynamike funduszu
ptac implikowang przez dane z rynku pracy (realne tempo wzrostu funduszu pfac wzrosto
w grudniu do 4,6%r/r) zjawisko to powinno byé z czasem coraz bardziej widoczne, co
bedzie wsparciem dla podwyzek stop procentowych przez RPP. W najblizszym czasie do
wzrostu bazowych miar inflacji przyczyni sie z kolei podwyzka stawek VAT, ktdra weszta
w zycie wraz z nowym rokiem oraz tradycyjne noworoczne podwyzki cen
administrowanych (m.in. wywéz $mieci, kanalizacja).

Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY

111.770

EURUSD, po ustanowieniu nowych maksiméw w $rode (1,3540), podczas wczorajszej sesji
poruszat sie w przedziale 1,34-1,3520. Lekkiej korekcie ostatnich wzrostobw EURUSD
sprzyjaly pozytywne dane z amerykanskiego rynku pracy (mniejsza od oczekiwan liczba
nowych bezrobotnych) oraz rynku nieruchomosci (wyraznie lepszy od konsensusu odczyt
sprzedazy na rynku wtdrnym), niemniej jednak jej zasieg byt ograniczony i na koniec sesji
amerykanskiej EURUSD powrdcit w okolice 1,35. W dniu dzisiejszym mamy przede
wszystkim odczyt wskaznika koniunktury Ifo dla gospodarki niemieckiej, ktdry ostatnio
notuje silne wzrosty i historycznie rekordowe poziomy — kontynuacja tej tendencji moze
sprzyjac dalszym wzrostom EURUSD.

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Na rynku EURPLN, pomimo lepszego otwarcia, nawet ,pro-podwyzkowe” dane (dobra

produkcja przemystowa, wzrost inflacji bazowej i wystrzat cen producentéw) nie zdotaty
doprowadzi¢ do umocnienia ztotego, ktdry ostabit sie wczoraj w okolice 3,91 z 3,8730 na
otwarciu (na koniec dnia korygujac jednak do 3,8950). Pewien ferment mogt zasia¢ news
o prosbie KE o przedstawienie szczegdtdw planu ograniczenia deficytu budzetowego. Do
powrotu aprecjacji zlotego moga przyczyni¢ sie ewentualne jastrzebie wypowiedzi
czlonkdw RPP wskazujace na kontynuacje cyklu podwyzek stop w marcu, ktdre
prawdopodobnie nastapig po zestawie dos¢ jastrzebich danych w tym miesigcu (w
szczegolnosci silna dynamika ptac oraz inflacja PPI). Drzisiejsza sesja bez krajowych
danych, ztoty gtéwnie pod wptywem EURUSD oraz globalnego sentymentu.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD utrzymuje sie powyzej gornego ograniczenia kanatu

Wsparcie Opor

spadkowego oraz 50% Fibo. Kolejne cele ewentualnych 1,3400 1,3680
wzrostéw to grudniowe maksima (1,3500) a nastepnie 38,2% 1,3231 1,3633
Fibo (1,3633). Dywergencja na RSI sugeruje, ze moze by¢ to 1,3080 1,3500

trwa wybicie z kanatu spadkowego i poczatek nowego trendu
wzrostowego.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
gornej  granicy  $rednioterminowego  kanatu

Testowanie

spadkowego oraz przebicie w gore Sredniej 14-dniowej w 3,8600 | 3,9634
potaczeniu z narastaniem dywergencji z RSI (+wyrazne wybicie z 3,8369 | 3,9300
klina) sugerujq korekte na EURPLN. ktorej zasieg mozna wstepnie 3,8218 | 3,8920

ustali¢ na 3,93-3,94, przy czym trend aprecjacyjny PLN powinien
by¢ kontynuowany.

Daily EURPLN Dzienny 10/4/2010 - 1/28/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.68 4.71
2Y | 5.11 5.14
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7Y | 5.66 5.69
8Y | 5.68 5.71
9Y | 5.69 5.72
10Y | 5.69 5.72
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA F[NANSOW 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, REKOMENDACIA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET . 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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