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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Koniunktura ESI Styczen - 106,9pkt. 106,2pkt.
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Grudzien - 1,5% -0,3%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 22.01 - - 404tys.
USA 16:00 Pending Home sales m/m Grudzien - 1,0% 3,5%

Wysoki wzrost sprzedazy detalicznej w grudniu
Sprzedaz detaliczna w grudniu odnotowata wzrost 0 12% w ujeciu rocznym, po 8,3% w
poprzednim miesigcu. Wzrost dynamiki sprzedazy to przede wszystkim wynik poprawy w
liczbie dni roboczych, efektdéw substytucyjnych przed zmiang stawek opodatkowania oraz
dotyczacych ich przepisow (VAT i samochody dla firm) oraz fundamentalnie wyzszych
wydatkow Swigtecznych (powotujemy sie w tym miejscu na coroczne badania
ankietowe).

Wsrdd kategorii, ktdre wptynety na podwyzszenie tempa wzrostu sprzedazy znajduje sie
zywnos$¢ (powrdt dodatniej dynamiki) oraz sprzedaz w sklepach wyspecjalizowanych,
wysoce zmienna (oraz do$¢ niehomogeniczna) kategoria ,pozostate” (wzrost o 5,5%
wobec 2,2% przed miesigcem), a takze sprzedaz samochodéw (ponad 38% wobec nieco
ponad 22% przed miesigcem, wyrazny wptyw efektdw jednorazowych) i paliw (az
+17,2% choc¢ realnie tylko +5,7%; tempo wzrostu cen paliw okazato sie w grudniu
dwukrotnie wyzsze od podanego w mogtoby sie wydawac analogicznych danych o
inflacji...).

Trend na szerokiej kategorii sprzedazy w ujeciu bazowym umocnit sie w grudniu (patrz
wykres), jednak mozna spodziewaé sie pewnej korekty na poczatku roku w zwigzku z
odwroceniem kierunku dziatania efektéw substytucyjnych. W dalszej czeSci roku
oczekujemy powrotu 12-15% (@ by¢ moze nawet wyzszej) dynamiki na sprzedazy w
ujeciu bazowym. Przyczyni sie do tego wzrost biezacych wynagrodzen oraz zaciesnienie
na rynku pracy, ktére powinno prowadzi¢ réwniez do przeszacowania (w gore) dochodu
oczekiwanego przez gospodarstwa domowe w cyklu zycia.
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Rocznadynamika sprzedazy detaliczne;j
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Co ciekawe, dalszemu obnizeniu ulegt deflator sprzedazy detalicznej w ujeciu bazowym
(-0,5% wobec -0,1% w poprzednim miesigcu) — rosnaca inflacja nie dotyczy w zadnym
stopniu kategorii popytowych. Cho¢ ostatnio wydawaé by sie mogto, ze trend deflatora
bazowego jest rosnacy, napiecia inflacyjne nie sg jak dotad widoczne w sprzedazy
detalicznej. Ten miernik inflacji bedzie niezwykle istotny w kwestii monitorowania
popytowych efektow inflacyjnych jako ze nie obejmuje podwyzek cen regulowanych
administracyjnie, ktére mogg zaciemnia¢ obraz samej inflacji bazowej na poczatku 2011
roku.

Deflator agregatu sprzedazydetalicznej oraz deflator

bazowy (po wytaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw)
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Dane pozostajg neutralne z punktu widzenia RPP, ktéra wobec powszechnie juz
ugruntowanej wiedzy o znacznym wptywie efektow substytucyjnych na konsumpcje
bedzie chciata poczekaé na dane z 2011 roku i oceni¢ trwato$¢ ostatnich wzrostow.
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Fed utrzymuje mocno gotebi kurs
Zgodnie z oczekiwaniami FOMC pozostawit wczoraj stopy procentowe bez zmian (gtéwna
w przedziale 0,00-0,25%), a rynek tradycyjnie skupiony byt na komunikacie po
posiedzeniu. Nie przynidst on jednak praktycznie zadnych istotnych zmian w stosunku do
dotychczasowej komunikacji Fed. Wydzwiek komunikatu pozostat mocno gotebi a
kluczowy fragment méwigcy o tym, ze warunki ekonomiczne uzasadniajq utrzymywanie
stdp na rekordowo niskich poziomach, pozostat niezmieniony. Generalna ocena sytuacji
makroekonomicznej przez FOMC nie ulegfa wiekszym zmianom - caly czas podkreslany
jest fakt, ze tempo ozywienia nie gwarantuje istotnej poprawy sytuacji na rynku pracy.
Warto jedynie zaznaczy¢, ze w styczniowym komunikacie fragment moéwiacy o
umiarkowanym tempie wydatkow gospodarstw domowych zostat zastgpiony przez
stwierdzeniem o wzroscie dynamiki tej kategorii pod koniec zesztego roku, oprocz tego
podkreslono réwniez fakt wzrostu cen surowcow w ostatnim czasie. Te dwie drobne
zmiany idace w lekko jastrzebim kierunku (druga to bardziej stwierdzenie rzeczywistoSci)
nie sygnalizujg jednak istotnej zmiany stanowiska Fed w najblizszej przysztosci i nic nie
wskazuje, by stopy procentowe w USA miaty wzrosnaé przed koricem 2011 roku. Warto
rowniez podkresli¢, ze od nowego roku zgodnie ze statutowg rotacjg w FOMC nie zasiada

”

juz ,jastrzab” T.Hoening — jedyny czlonek tego ciata, ktdry przeciwstawiat sie
przedtuzaniu poluzowania monetarnego konsekwentnie utrzymujac w gtosowaniu zdanie
odrebne. Pomimo wejscia do FOMC dwdch zdeklarowanych jastrzebi (Plosser i Fischer)

styczniowe gtosowanie w przeciwienstwie do poprzednich byto juz jednomysine.

Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD na poczatku sesji wyczyscit nieco opcji barierowych w okolicach 1,3720 jednak
nie zdotat utrzymac tych pozioméw w dalszej czesci sesji. Po niewielkiej korekcie kurs

Fixing NBP
EUR/PLN

konsolidowat w oczekiwaniu na FOMC. Decycja byta zgodna z oczekiwaniami, obyto sie
USD/PLN bez zasadniczych zmian w komunikacie (,konsumpcja wzrosta w ubiegtym roku” zamiast

CHF/PLN Jkonsumpcja rosnie w umiarkowanym tempie”). Zaraz po decyzji EURUSD ustanowit

minima intraday na poziomie 1,36400 po czym powrdcit do wzrostow. Sesja azjatycka bez
LY AL W AOATE e Y Wigkszych zwian, konsolidacja w okolicach 1,3700. Dzi$ publikacja koniunktury ESI dla
EUR/USD strefy euro (11:00), a takze zamdwien na dobra trwate w USA oraz tygodniowych danych
EUR/JPY 112.680 z rynku pracy (obydwie dane o 14:30). Liczba spekulacyjnych krotkich pozycji w EURUSD

EUR/PLN ostatni zmniejszyla sie prawie do zera, co sugeruje ze EURUSD ma szanse w dalszym
USD/PLN

ciagu sie umacniac¢. Nalezy jednak zachowac ostroznos¢. Ani problemy strefy euro nie
ERETEIR agu sie y p y strefy

zostaly rozwigzane (jestesmy praktycznie w tym samym miejscu co w korncu roku 2010),
ani scenariusz szybszych podwyzek ze strony ECB nie wydaje sie az tak bardzo
prawdopodobny.
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EURPLN spokojny podczas ostatniej sesji. Na kursie wrazenia nie zrobity ani relatywnie
gofebie komentarze Zielinskiej-Gtebockiej, ani lepsza od oczekiwan sprzedaz detaliczna.
Wiekszego ruchu na EURPLN mozna by oczekiwaé po piatkowej publikacji danych o PKB.
Warto jednak pamieta¢, ze w tym przypadku relatywnie dobry scenariusz jest juz
zdyskontowany (ocena Belki dot. inwestycji) i nie spodziewamy sie negatywnej
niespodzianki. Ruszy¢ ztotego moga w tej chwili podwyzki stop procentowych, nowe
informacje fiskalne (w koncu program reform fiskalnych, o ktérym wspominat Boni) a
takze realne przeptywy zwigzane z prywatyzacja. Do tego czasu zioty bedzie walczyt z
negatywnymi czynnikami technicznymi i nie wykluczamy przejéciowej kapitulacji.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

RSI powyzej kanatu wzrostowego i zbliza sie do poziomow
1,3680 1,4074
1,3633 1,3882
1,3432 1,3763

korekcyjnych (zawraca, wyraznie wida¢ zmniejszenie jego
momentum). Pozytywnie powyzej 1,3430.
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Zrédio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wyjscie w gbre ze Srednioterminowego kanaty spadkowego,
przebicie klina przez RSI po utrzymujacej sie dywergencji. Zasieg 3,8760 | 3,9634
korekty w trendzie spadkowym mozna oszacowac na 3,93-94. 3,8600 | 3,9300
Wyjscie poza te poziomy przekre$la pozytywny uklad. 3,8369 | 3,8920
Konsolidacja.
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Daily EURPLN Dzienny

8/3/2010 - 2/28/2011 (WAR)

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.63 4.68
2Y | 5.05 5.10
3Y | 5.28 5.33
4Y | 5.44 5.49
5Y | 5.54 5.59
6Y | 5.60 5.65
7Y | 5.65 5.71
8Y | 5.66 5.71
9Y | 5.67 5.73
10Y | 5.67 5.72
depo BID ASK
ON | 2.53 2.83
1M 3.63 3.83
3M 3.89 4.09
FRA BID ASK
1x2 | 3.75 3.80
1x4 | 4.11 417
3x6 | 4.43 4.46
6x9 | 4.74 4.77
9x12 | 4.99 5.04
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
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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 PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJIE, 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,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM 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 KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N]EZ4LEZNEJ PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU —SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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