——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU

Daily Letter

ERNEST PYTLARCZYK TEL. 022 829 0166
MARCIN MAZUREK TEL. 022 829 0183
E-MAIL:  research@brebank.com.pl/

poniedziatek, 30 listopada 2009

STRON: 5

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

PONIEDZIALEK 30.11
10:00 | (POL) PKB [III kw.]; prognoza 1,7% r/r, konsensus 1,5% r/r, poprzednio 1,1% r/r
Poprawa dynamiki konsumpcji prywatnej do 2,5% oraz stabilizacja dynamiki inwestycji. Kontrybucja eksportu netto na
poziomie zblizonym do I kwartatu (okoto +2,2pp.), poprawa kontrybucji zmian zapasow do -1,6pp.
11:00 | (EMU) Inflacja HICP, flash [listopad]; konsensus 0,5% r/r, poprzednio -0,1% r/r
15:45 USA) Chicago PMI [listopad]; konsensus 53,0pkt., poprzednio 54,2pkt.
WTOREK 01.12

9:00 | (POL) PMI [listopad]; prognoza 49,8pkt., poprzednio 48,8pkt.

Kontynuacja poprawy koniunktury w kraju i za granicq. MozZliwe doganianie krajowego wskaznika PMI z uwagi na powoiny
powrdt (1 zmniejszenie marz) kredytow dla przedsiebiorstw (anecdotal evidence) — wezesniej ten czynnik wskazywalismy jako
przyczyne mato dynamicznych wzrostow optymizmu polskich menedzerdw logistycznych.
10:00 | (POL) Prognoza inflacji MinFin [pazdziernik]; prognoza BRE 3,4-3,5% r/r, poprzednio 3,1% r/r

Efekt niskiej bazy na paliwach z ubiegtego roku wsparty dodatkowo wzrostami cen paliw w ujeciu miesiecznym w listopadzie.
Zahamowanie tendencji spadkowej na dynamikach miesiecznych cen Zywnosci (podwyzki w duZej czesci koszyka
Zywnosciowego). Inflacia bazowa na poziomie 2,9% r/r.
16:00 | (USA) Pending home sales [pazdziernik]; konsensus -0,8% m/m, poprzednio 6,1% m/m
(USA) ISM w przemysle [listopad]; konsensus 54,8pkt., poprzednio 55,7 pkt.
SRODA 02.12
(USA) Indeks ADP [listopad]; konsensus -155tys. , poprzednio -203tys.

USA) Bezowa Ksiega

CZWARTEK 03.12

(EMU) PKB, rozbicie [III kw.]; konsensus 0,4% kw/kw, poprzednio 0,4% kw/kw(p)

13:45 | (EMU) Decyzja ECB; konsensus 1,00%, poprzednio 1,00%

Plotki w sprawie nafozenia marzy na przetarg 1-letni przetarg. Mozna je jednak uznac za mato prawdopodobne jako Ze
przetarg ten zostat zaprojektowany w celu poprawy planowania dfugookresowego przez banki (kredyty).

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 25.11]; poprzednio 466tys.

(USA) ISM w ustugach [listopad]; konsensus 51,5pkt., poprzednio 50,6pkt.

PIATEK 04.12

14:30 | (USA) Non-farm payrolls [listopad]; konsensus -125tys., poprzednio -190tys.

Oczekiwana stabilizacjia stopy bezrobocia i nieznaczny wzrost liczby przepracowanych godzin o 0,2% my/m. Jesli ostatni
spadek liczby nowo-zarejestrowanych bezrobotnych okaze sie trwaty a tendencja spadkowa utrzyma sig, moZliwe sq wzrosty
zatrudnienia w sektorze prywatnym juz na poczatku 2010, co przybliza okres spadkow stopy bezrobocia i jednoczesnie
zapowiedz i wykonanie pierwszych podwyzek stop.
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Makroekonomia

Dzis dane o PKB w III kwartale: oczekujemy tempa wzrostu na poziomie
1,7%r/r

Dane zostang opublikowane o godzinie 10:00. Oczekujemy przyspieszenia dynamiki
produktu krajowego brutto do 1,7% w ujeciu rocznym za sprawg poprawy
dynamiki konsumpcji (oczekujemy 2,5% r/r) oraz ustabilizowania dynamiki inwestycji (-
3,2% wobec -2,9% w III kwartale) wspomaganych przez sektor budowlany. Poprawie w
stosunku do poprzedniego kwartatu ulegta kontrybucja zmian zapaséw (-1,6pp. wobec -
2,7pp.) a kontrybucja eksportu netto utrzyma sie w granicach obserwowanych w I
kwartale — okoto 2,2pp.). Dane o PKB powinny okaza¢ sie istotnym wsparciem dla
polskiej waluty.

Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Jeszcze do poczatku pigtkowej sesji EURUSD wyraznie znizkowat do pozioméw 1,4827 za
sprawg kontrowersji wokot dtugu Dubai World. Pozniej nastgpito zdecydowane odbicie.
Sytuacja poprawita sie jeszcze bardziej w czasie weekendu, kiedy Abu Dhabi ogtosito pomoc
(cho¢ na razie nie znamy jeszcze skali) dla Dubai World. W nadchodzacym tygodniu sporo
istotnych danych. Dzi$ publikacja Chicago PMI a jutro ISM w przemysle dla catej gospodarki
— oczekujemy raczej pozytywnych niespodzianek. W $rode publikacja Bezowej Ksiegi (raczej
bez przetlomu, ewentualna kontynuacja stabilizacji) oraz indeksu ADP. W czwartek decyzja
ECB (mato prawdopodobny margin na 1-rocznym przetargu z uwagi jego zaprojektowane
efekty — poprawe planowania bankéw w dtuzszym horyzoncie) oraz ISM dla sektora ustug.
W piatek raport z amerykanskiego rynku pracy: wyrazna poprawa w zakresie zatrudnienia
(utrzymanie obecnej dynamiki spadkéw rejestracji w urzedach pracy mogtoby by¢ spojne z

dodatnig dynamika zatrudnienia juz w pierwszej potowie 2010). Mozliwy udany tydzien dla
EURUSD, jednak caty czas z Dubai World w tle (cigzenie w dét z uwagi na mozliwe nawroty
awersji do ryzyka).

Dezinformacja zwigzana z negocjacjami Dubai Word co do przesuniecia sptaty zadtuzenia
stafa sie przyczynkiem do ostabienia aktywéw emerging maraktes. Na fali wzrostu awersji
do ryzyka tracita rowniez polska waluta. Ztoty ostabit sie do poziomu 4,1960 wobec euro w
pigtkowe przedpotudnie. Od potudnia widzielismy juz mocng korekte wczesniejszych
spadkow na gietdach oraz umocnienie ztotego. Korekta ta podyktowana byta oczekiwaniami
uczestnikow rynku co do przejecia czeSci zobowigzan Dubai Worlnd przez Abu Dhabi.
Pigtkowg sesje ztoty konczyt na poziomach ponizej 4,15 wobec euro. Dzi$ zloty powinien
dostac¢ wsparcie ze strony lokalnych danych (spodziewamy sie wzrostu PKB o 1,7% r/r).
Oczekujemy, ze wydarzenia w Dubaju nie beda miaty powazniejszych dtugoterminowych
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reperkusji dla ztotego. Powinny sie okazac raczej okazjg do kupna aktywdw w tych emerging
markets, ktére charakteryzujq sie nizszym ryzykiem.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silna korekta na EURUSD i przestanki do konsolidacji. Nowy silny
opor to 1,5140 (maksima z ostatnich dni). EURUSD ciggle jednak 1,5020 1,5225
powyzej $redniej 55 dniowej oraz wewnatrz kanatu wzrostowego. 1,5000 1,5170
Pewne obawy rodzi natomiast dywergencja na RSI. Najblizsze 1,4830 1,5140
istotne wsparcie to 1,4830.
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Korekta doszta do poziomu 4,19 (minor Fibo), po czym nastapito
wyrazne umocnienie ztotego. Ciggle nie przetamane ograniczenie 4,0616 4,3400
trendu aprecjacyjnego i Srednie ruchome, co sugeruje zachowanie 4,0000 4,2700
tendencji do dalszego umocnienia ztotego. 3,8500 4,1900
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Daily QEURPLN=D2

2009-04-07 - 2009-12-04 (WAR)

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,37 4,45
2Y | 4,90 4,98
3Y | 5,26 5,34
4Y | 547 5,55
5Y | 5,56 5,64
6Y | 5,59 5,67
7Y | 5,59 5,67
8Y | 5,59 5,67
9Y | 5,59 5,67
10Y | 5,59 5,67
depo BID ASK
ON | 1,92 2,22
1M | 3,30 3,50
3M | 3,99 4,19
FRA BID ASK
1x2 | 3,49 3,54
1x4 | 4,20 4,25
3x6 | 4,21 4,25
6x9 | 4,34 4,38
I9x12 | 4,57 4,61
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Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSK( OW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO 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 WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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