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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Non-farm payrolls listopad - -125tys. -190tys.
Makroekonomia

Stopy ECB bez zmian. Nowe szczegoty ,strategii” wyjscia

Zgodnie z oczekiwaniami ECB nie zmienit poziomu stop proc. w strefie euro. Po raz
kolejny podkreslono, ze poziom stop jest adekwatny do stanu koniunktury i perspektyw
dla sfery nominalnej i realnej. Z opublikowanych wczoraj nowych prognoz ECB wynika,
7ze PKB w strefie euro wzrosnie o 0,8% w 2010 i 1,2% w 2011. Inflacja wyniesie
odpowiednio 1,3% i 1,4%, czyli uksztaltuje sie na poziomach bezpiecznie ponizej celu
ECB.

Podczas konferencji pojawity sie jednak pierwsze informacje dotyczace tzw. strategii
wyijscia. Trichet poinformowat, ze nie wszystkie operacje wspierajgce ptynnos¢ bedag
kontynuowane w przysziosci. Zapowiedziano m.in., ze 12 miesieczna operacja LTRO
bedzie ostatnig tego typu (nie wprowadzono jednak dodatkowego spreadu, czy tez limitu
skali operacji). Ostatnie 6-miesigczne MTRO ma sie odby¢ 31 marca 2010. Pozostate
operacje refinansujace beda w nieograniczonej skali przeprowadzane co najmniej do
potowy kwietnia 2010. Fakt utrzymania dotychczasowego kosztu rocznego LTRO
oznacza, ze intencja ECB nie jest jeszcze szybkie podwyzszenie krétkich stop
procentowych.

Pomimo nadania strategii wyjécia coraz bardziej konkretnego ksztattu ECB ciagle
opowiada sie za gradualistycznym podejsciem do polityki monetarnej (A. Weber uwaza —
co zreszta prawdopodobnie odpowiada obecnemu konsensusowi w ECB — ze na razie nie
ma potrzeby wysytania rynkom finansowym sygnatu o intencji podwyzek stép
procentowych). Przez kolejne miesigce rynek miedzybankowy nadal bedzie ,zalewany”
ptynnoscig z banku centralnego, co oznacza utrzymywanie stopy overnight ponizej repo.
Podwyzek stop (a raczej ich normalizacji) spodziewamy sie w II pot. 2010. Otoczenie
taniego pieniadza (juz zdeterminowane do kwietnia 2010) i nizszej inflacji sprzyja¢ bedzie
utrzymaniu niskich rentownosci obligacji panstw strefy euro przez pierwsza potowe 2010
roku. Wydaje nam sie, ze czynnik ten moze okazac sie bardzo istotny réwniez dla
polskich papierow.
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Nieoczekiwany spadek w ISM poza przemysiem

Indeks ISM opisujacy koniunkture poza sektorem przemystowym nieoczekiwanie obnizyt
sie w listopadzie z 50,6pkt. do 48,7pkt. (oczekiwano niewielkiego wzrostu do 51,5pkt.).
Wydarzenie to potwierdza nasza hipoteze, ze obecnie znajdujemy sie w okresie
podwyzszonej zmiennosSci i pozytywne niespodzianki bedq jeszcze przez najblizsze
miesigce splataé sie z rozczarowaniem. Uzasadnia to dodatkowo potozenie sektora ustug
na ,zegarze cyklu koniunkturalnego” — wcigz prawdopodobnie bardzo wczesna (i zarazem
bardzo zmienna) faza ekspans;ji.

Kompozycja indeksu wskazuje na spore wyhamowanie w ocenach aktywnosci
gospodarczej (obnizka z 55,2pkt. do 49,6pkt.) oraz szybkie przyspieszenie cen (tu jednak
daje zna¢ o sobie przede wszystkim bardzo duza zmiennosS¢ tej kategorii, ktora w
ostatnich miesiqcach poruszata sie w przedziale 41,3pkt. — 63,1pkt.). Pozostate oceny w
zasadzie nie zmienily sie w poréwnaniu do poprzedniego miesigca: w dalszym ciggu
likwidowane sg miejsca pracy i nastepuje przeszacowanie utrzymywanych zapaséw w doét
(caty czas ich poziom jest uznawany za nadmierny). Ws$rdd jasnych punktow publikacji
wymieni¢ nalezy przede wszystkim utrzymanie solidnej ekspansji nowych zamoéwien
(55,1pkt. wobec 55,6pkt. w poprzednim miesigcu) co na razie nie sugerowatoby zmiany
trendu na aktywnosci sektora ustug i jedynie potwierdzato hipoteze podwyZzszonej
zmiennosci; zupetnie na marginesie dodajemy, ze praktycznie zaden szereg danych
makro nie jest catkowicie monotoniczny w danej fazie cyklu — w szczegdlno$ci dotyczy to
indeksu ISM non-mfg.

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

Po szczytach osiagnietych na poczatku sesji (okolice 1,5141) EURUSD stopniowo tracit. Do
spadkéw przyczynity sie bardziej gotebie komentarze Tricheta (strategia wyjscia okreslona
jedynie w zakresie wycofania LTRO i MTRO, brak spreadu, zestaw najnowszych prognoz z
niskim tempem wzrostu PKB i inflacja ponizej nieformalnego celu), ktére zbiegly sie
nastepnie z publikacja gorszego od oczekiwan ISM dla sektora ustug. Rynek czeka na
publikacje danych z amerykanskiego rynku pracy (dzis o 14:30) — powinno oby¢ sie bez
niespodzianek (ADP blisko oczekiwan) a wyznacznikiem dalszego spadkowego trendu sg
bardzo korzystne dane tygodniowe (wczoraj zakomunikowano kolejny wzrost liczby
zarejestrowanych bezrobotnych w okolicach 450tys. co oznacza znaczng poprawe w
stosunku do poprzednich miesiecy).
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Ztoty przez znaczna cze$¢ wczorajszej sesji oscylowat wokdt poziomdw zblizonych do 4,10 za

euro. Do znaczniejszego umocnienia polskiej waluty doszto po danych z amerykanskiego

rynku nieruchomosci (ztoty tradowany byt po 4,0855). Stabsze

dane o ISM ponownie

przetozyty sie na ostabienie polskiej waluty. Dzi$ duzo zalezy od kursu EURUSD. Mocniejszy

wzrost EURUSD (mozliwy po publikacji danych o payrollach) przetozytby sie na bardziej

zdecydowane umocnienie ztotego (i stop-lossy inwestordw budujacych pozycje pod newsy z

Dubaju).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD jedynie na chwile znalazt sie powyzej 1,5130/45, czyli
maksiméw, od ktérych nastapita korekta. Dzi$ niewykluczone
testowanie poziomu 1,5000. RSI ciggle wskazuje jednak na
dywergencje. Kluczowe wsparcie na poziomie 1,4860 (S$rednia
ruchoma).

Wsparcie Opor

1,5020 | 1,5225
1,5000 | 1,5170
1,4830 | 1,5140
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Lepsze momentum na ziotym. Dopiero jednak zdecydowane
przetamanie ograniczenia krétkookresowego trendu
deprecjacyjnego  oznaczatoby dalsze umocnieni  ziotego.
Bezposrednim celem dla EURPLN jest 4,06. Poziom ten moze
okaza¢ sie punktem zwrotnym dla polskiej waluty. Jego przebicie
oznaczatoby dos¢ szybkie umocnienie do 3,85/390. Mnigj
zdecydowany ruch w okolice 4,06 oznaczatby ponowne odbicie
zZlotego do pozioméw 4,27-4,30.
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Wsparcie Opor

4,0616 | 4,3400
4,0000 | 4,2700
3,8500 | 4,1900

3

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 4 GRUDNIA 2009

Dally QEURPLN=D2

2009-04-20 - 2009-12-17 (WAR)

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,39 4,43
2Y | 4,91 4,95
3Y | 5,28 5,31
4Y | 5,46 5,50
5Y | 5,55 5,59
6Y | 5,55 5,63
7Y | 5,55 5,63
8Y | 5,58 5,62
9Y | 5,55 5,63
10Y | 5,55 5,63
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depo BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
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 WYEACZNIE 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
GWARANTUJIA OSIAGNIECIA ZYSKOW 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 NINIEJSZEJ
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ 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 NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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