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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB, rozbicie kw/kw IIT kw. - 0,4% 0,4%
EMU 13:45 Decyzja ECB - - 1,0% 1,0%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni 25.11 - - 466tys.
USA 16:00 ISM w ustugach Listopad - 51,5pkt. 50,6pkt.

Makroekonomia

Dzis decyzja ECB

Uczestnicy rynku w sposdb szczegdiny Sledzi¢ beda wszelkie wskazoéwki co do szczegdtdw
odnosnie strategii wyjscia i warunkéw towarzyszacych zaplanowanemu na grudzien 12-
miesiecznemu LTRO. Dodatkowo ECB opublikuje swoje prognozy wzrostu gosp. i inflacji
(oczekujemy rewizji gore). ECB prawdopodobnie podkresli, ze stopy sg obecnie na
odpowiednim poziomie i opowie sie za gradualistycznym podejsciem do polityki
monetarnej (operacja LTRO bedzie ostatnig, ale mato prawdopodobnie, ze juz teraz ECB
zdecyduje sie na wprowadzenie spreadu, co oznaczatoby de facto podwyzke krdtkich
stdp procentowych).

Bezowa Ksiega: ogdlna, lecz skromna poprawa warunkow gospodarczych

Najnowszy raport Fed pokazuje, ze warunki ekonomiczne w USA ulegly ogdinej
poprawie, lecz nie dotyczy ona wszystkich sektoréw. Wzglednie lepsze warunki notuje sie
przede w zakresie handlu detalicznego (w pewnym sensie ,odzyt” nawet rynek
uzywanych samochoddw) przetworstwie przemystowym i ustugach niefinansowych.
Stabilizacjq charakteryzuje sie natomiast rynek nieruchomosci, z sygnatami ozywiania
skoncentrowanymi na niskim segmencie cenowym, co zreszta w petni potwierdza
publikowane wczesniej wyniki sprzedazy na rynku pierwotnym i wtdrnym (duza rola ulg
podatkowych). Obszary stabszej (i najczesciej pogarszajacej sie) aktywnosci to przede
wszystkim ustugi finansowe (relatywnie stabszy popyt na kredyt, ostre standardy
przyznawania kredytdw oraz pogarszajgca sie jakos¢ portfela kredytowego) oraz rynek
nieruchomosci komercyjnych.

Mimo obszardw o wyraznie pogarszajacych sie warunkach gospodarowania, obraz

gospodarki ptynacy z najnowszej ankiety Fed nie wydaje szczegdlnie niepokojacy. W
szczegolnosci, w fazie ozywienia znajdujq sie najbardziej elastyczne obszary gospodarki
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(przetwérstwo przemystowe) oraz te stymulowane pakietem fiskalnym (konsumpcja,
czesciowo rynek nieruchomosci); gtdwnymi hamulcowymi pozostajg natomiast sektory,
ktére w duzej mierze staty sie przyczyng obecnej recesji (nieruchomosci komercyjne oraz
sektor bankowy, ze szczegélnym uwzglednieniem dziatalno$ci kredytowej). Oczekujemy,
ze w najblizszej perspektywie pojawig sie korzystne sprzezenia zwrotne ptynace od sfery
podazowej w kierunku optymizmu konsumentéw i konsumpcji. To z kolei powinno
stabilizowaé spozycie nawet w obliczu nizszej bezposredniej stymulacji fiskalnej
konsumentdw oraz poprawia¢ jakoS¢ portfela kredytowego bankéw. Przypominamy przy
tym, Zze z uwagi na znaczne obnizenie poziomu aktywnosci gospodarczej od wierzchotka
cyklu, wczesna faza ozywienia gospodarczego moze przebiegaé nawet z niktym
wykorzystaniem kredytu bankowego.

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

Sesja na EURUSD bez trendu i praktycznie bez reakcji na dane (mniej wiecej zgodny z
oczekiwaniami raport ADP oraz niewielka poprawa warunkéw gospodarczych odnotowana w
Bezowej Ksiedze). Rynek czeka juz na jutrzejsze oficjalne dane z rynku pracy (non-farm
payrolls i stopa bezrobocia). Dzi$é natomiast decyzja ECB (punktem kluczowym bedg
wskazdéwki odnosnie spreadu na 12-miesieczne LTRO, co oznaczatoby de-facto podwyzke
krétkich stop) oraz ISM w ustugach (raczej maty wptyw na rynek).

Weczorajsza sesja przyniosta dalsze umocnienie ziotego. Ruchowi na EURPLN sprzyja
stabilizacja indeksow gietdowych i EURUSD. Efekty Dubai Word wydaja sie szybko
wyparowywac. Dzi§ znéw mocniejsze otwarcie i zioty tradowany ponizej 4,10.
Prawdopodobne, ze ponizej 4,10 uruchomione zostang stop-lossy inwestoréw grajacych na

newsach o Dubaju na ostabienie ziotego. Spodziewamy sie wiec na dniach bardziej
zdecydowanego umocnienia polskiej waluty.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD ciggle stara sie osiagna¢ poziom 1,5127, maksima, od
ktérych nastapita korekta. RSI ciagle wskazuje jednak na 1,5020 1,5225

dywergencje. Kluczowe wsparcie na poziomie 1,4830. 1,5000 1,5170
1,4830 1,5140
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Lepsze momentum na ziotym. Przetamanie ograniczenia
krétkookresowego trendu deprecjacyjnego sugeruje dalsze 4,0616 4,3400

umocnieni ztotego. Bezposrednim celem dla EURPLN jest 4,06. 4,0000 4,2700
3,8500 | 4,1900
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID  ASK

1Y | 4,37 | 4,45

2y | 488 | 4,96

3y | 524 | 532

4Y | 543 | 551

5Y | 553 | 5,61

6Y | 555 | 5,63

7Yy | 556 | 564

8Y | 556 | 5,64

9y | 555 | 5,63

10Y | 555 | 5,63

depo  BID  ASK [N

ON | 213 | 243 | 72

1M | 832 | 3852 | 47.

3M | 405 | 425 | 461
45 A
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JANO FEBO MARO

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORd!/V POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEELNEJ WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM
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DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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 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/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZNEJ 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 NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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