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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
Ccz 9:00 Inflacja r/r listopad - 0,4% -0,2%
Makroekonomia

Koktajl z negatywnych danych ze strefy euro

Dwie negatywne informacje zdominowaty wczoraj rynki finansowe. Najpierw podano
informacje o spadku produkcji przemystowej w Niemczech w pazdzierniku o 1,8% m/m
(wobec oczekiwanych 1,0%). Natomiast po potudniu agencja ratingowa Fitch obnizyta
rating Grecji z A- do BBB+. Agencja S&P umiescita rating na liscie do obserwacji
deklarujac podjecie decyzji o ewentualnym obnizeniu ratingu w przeciggu 2-3 miesiecy.

Stabszy odczyt produkcji w Niemczech nie byt zaskoczeniem sensu stricte. Okazat sie on
zgodny z opublikowanymi przedwczoraj stabymi danymi o zamdwieniach w przemysle.
Zostat jednak negatywnie przyjety przez wchodzace w faze awersji do ryzyka rynki
finansowe. W chwili obecnej wydaje sie, ze spadki zaréwno zamdwien jak i produkgji
wynikajg z naturalnej zmiennosci obydwu szeregéw i nie przesadzajg o zmianie trendu
(wskazniki koniunktury caty czas png sie w gore). Niemniej jednak stabsze wyniki
przetwdrstwa negatywnie przektadajg sie na wyniki PKB za IV kwartat — w obecnej
sytuacji wydaje sie, ze tylko wyjatkowo wysokie wzrosty w listopadzie i grudniu mogtyby
pozwoli¢ na wyréwnanie dynamiki PKB z tg odnotowang w III kwartale.

Réwniez z obnizeniem ratingu Grecji nalezato sie liczy¢ od pewnego czasu. Juz kilka
tygodni temu okazato sie, ze Grecja — wbrew wczesniejszym zapewnieniom — nie
zaspokoita tegorocznych potrzeb pozyczkowych, a deficyt budzetowy nieoczekiwanie
wzrost do ponad 12% PKB prowadzac do prawdziwej eksplozji dtugu publicznego
(prognozy na rok 2010 wskazujg na mozliwo$¢ przekroczenia poziomu 130% PKB).
Uczestnicy rynku reagowali na te wydarzenia systematycznym rozszerzaniem spreadu
greckich papieréw do niemieckich bundéw. Ruch Fitcha jest jednak o tyle wazny, ze daje
poczatek spekulacjom odno$nie niedopuszczenia greckich papieréow do REPO w ECB
(pamietajmy jednak, ze dopiero obnizenie ratingu przez wszystkie trzy agencje ratingowe
skutkowatoby taka akcjg ze strony ECB).

Greckie obligacje dwuletnie wzrosty wczoraj w rentownosci ponad 60pb. Dodatkowo,
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wspominana przez nas deklaracja S&P co do mozliwosci obnizenia ratingu Gregji
powoduje, ze sytuacja rzeczywiscie robi sie bardzo napieta i rzad grecki nie ma innego
wyboru jak tylko przemodelowa¢ budzet na rok 2010, tak aby usatysfakcjonowac
agencje ratingowe i Eurogrupe (nieformalne ciato decyzyjne reprezentujace panstwa
ktére przyjety euro, konkurencyjne do ECOFIN). Ryzyko downgrade’u przez pozostate
agencje ratingowe jest znaczne i prawdopodobnie temat ten bedzie goracy przez kolejne
miesigce. Co do samego wykluczenia papieréw greckich z mozliwosci ,repowania” w ECB
wydaje sie, ze przy deklaracji dobrych checi greckiego rzadu ECB mogtoby sie
zdecydowac¢ nagig¢ swe reguly — przynajmniej na czas kryzysu — i pomimo obnizonych
ratingéw nadal akceptowac greckie papiery. Taka akcja ze strony ECB bytaby praktycznie
konieczna dla zachowania stabilnosci nie tylko systemu finansowego strefy euro ale i
samej strefy euro (patrz ryzyko niewyptacalnosci Gregji).

O ile informacja o spadku produkcji w Niemczech wprowadza pewne ryzyko dla
oczekiwan co do szybszego zacie$nienia lub normalizacji polityki pienieznej w strefie, co
naturalnie wspiera obligacje krajéw strefy euro, druga informacja (downgrade Grecji)
wspiera coraz popularniejsza przed koncem roku strategie gry na rozszerzenie spreadow
pomiedzy takimi krajami jak Niemcy, czy Francja a peryferiami strefy euro. Niestety
informacja o obnizeniu ratingu Grecji i umocnienie niemieckich bundéw to réwniez
czynniki przyczyniajace sie do dalszego wzrostu globalnej awersji do ryzyka. Sg to wiec
informacje negatywne dla szerokiej grupy aktywdw emerging markets, rowniez dla Polski
(waluta i obligacje). W potaczeniu z efektem korica roku (cze$¢ inwestoréw $Swiadomie
unika ryzyka lokujac swe $rodki w takich instrumentach jak chocby niemieckie bundy)
informacje te uniemozliwiajg, aby polskie aktywa juz teraz zaczely sie pozytywne
wyrdznia¢ na tle innych aktywow o podwyzszonym ryzyku. Uwazamy jednak, ze proces
ten rozpocznie sie juz w najblizszych tygodniach. Przejawiaé bedzie sie to przede
wszystkim dalszym umocnieniem ziotego i kompresjg premii za ryzyko niewatpliwie
obecnej w diuzszych papierach skarbowych.

Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Seria negatywnych informacji zawazyta wczoraj na notowaniach EURUSD. Pierwszg nich
byta publikacja stabszych danych o produkgji przemystowej dla Niemiec. Nastepnie agencja
Fitch poinformowata, ze w wyniku rozwijajacych sie probleméw fiskalnych obnizyta rating
Grecji z A- do BBB+. Decyzja natychmiast wywotata fale spekulacji, czy Grecja bedzie w
stanie nadal uczestniczy¢ w przetargach ECB (warunkiem wystarczajacym jest rating A-
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przyznany przez co najmniej jedng agencje ratingowa, co w dalszym ciagu jest spetnione;
sytuacja moze sie jednak zmieni¢ na poczatku 2010 roku, kiedy ma zosta¢ ogtoszony plan
reformy fiskalnej a decyzje o ratingu podejmie agencja S&P). Kolejng porcjq dziegciu okazat
sie komunikat Moody’s, w ktdrym obnizyt ratingi 6 emitentdw obligacji zwiazanych z
Dubajem. W nattoku negatywnych wiadomosci EURUSD szybko tracit zatrzymujac sie
dopiero nieznacznie ponizej 1,470. Dzis prawdopodobnie trading bedzie przebiegat pod
znakiem potencjalnych problemdw fiskalnych pozostatych panstw cztonkowskich strefy euro,
powrdci takze dyskusja o wyptacalnosci USA. Brak danych makro — zapowiada sie bardzo
zmienna sesja.

Ztoty pod wptywem zmian na EURUSD (umocnienie dolara) i awersji do ryzyka. Zasadnicza
informacja ostabiajaca ztotego byt downgrade Grecji. Po tej informacji ztoty ostabit sie do
4,12 wobec euro. Juz po zakonczeniu sesji doszto do dalszej deprecjacji polskiej waluty.
Dzisiejsze stabsze otwarcie (4,14 wobec euro) sugeruje, ze EURPLN moze doj$c do poziomu
4,17 wobec euro.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Gwattowne umocnienie dolara do poziomu 4,1675 i przebicie
wsparcia na 1,4830. Coraz wiecej symptomow zmiany trendu 1,4626 1,5000
(dywergencja RSI, przebicie $rednich ruchomych, formacja dwdch 1,4550 1,4910
szczytéw, wybicie z kanatu aprecjacyjnego). Wazne wsparcie na 1,4440 1,4830
1,4630 (Fibo i minimum z listopada)
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Neutralne momentum. Korekta ostatniego umocnienia moze dojé¢ IS GlL RIS 1§

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,39 4,43
2Y | 4,89 4,97
3Y | 5,27 5,31
4Y | 5,46 5,50
5Y | 5,55 5,59
6Y | 5,58 5,62
7Y | 5,58 5,62
8Y | 5,57 5,65
9Y | 5,58 5,62
10Y | 5,58 5,62

do poziomu 4,17 ($rednie ruchome). 4,0350 4,2700
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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
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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 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
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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