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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GBR 13:00 Decyzja Banku Anglii - - 0,5% 0,5%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 02.11 - - 457tys.
USA 14:30 Bilans handlowy pazdziernik - -37,1mld -36,5mid

Makroekonomia

Kandydatka do RPP o perspektywach dla polityki pienieznej

Agencje informacyjne opublikowaty wczoraj obszerny wywiad z Anng Zielinska-Gtebocka,
kandydatka PO do Rady Polityki Pienieznej. Jako, ze jej publikacje naukowe nie miaty
bezposredniego zwigzku z polityka monetarng, wywiad ten jest bodajze pierwsza okazjq
do zapoznania sie z pogladami kandydatki na te kwestie. Jej bazowym scenariuszem
makroekonomicznym jest stabilizacja sytuacji w gosp. Swiatowej i kontynuacja ozywienia.
Wzrost gosp. w Polsce szacuje w roku 2010 na okoto 2,5%. Ocenia, ze stosowanie w tej
sytuacji dalszych stymulantdw monetarnych, w tym instrumentéw poprawiajacych
ptynno$¢ sektora bankowego, nie bedzie juz konieczne. Zielinska-Gtebocka pomimo iz
podkresla, ze RPP musi reagowaé z wyprzedzeniem na zagrozenia inflacyjne nie
oczekuje, aby do podwyzek stdp doszto w pierwszym pdtroczu 2010. Spodziewa sie
podwyzki stop o 25 bp w II potowie 2010, co jest chyba najbardziej precyzyjnym
szacunkiem poziomu przysztych stdép z jakim mieliSmy okazje sie ostatnio zetknac.
Kandydatka deklaruje tez swoje gorace poparcie dla szybkiego wstapienia polski do
strefy euro (poglady te sg reprezentatywne dla Srodowiska tzw. gdanskich liberatdw, z
ktérymi zwigzana jest kandydatka). Spodziewany termin wejscia do strefy euro to lata
2014-2015; kurs rownowagi kandydatka widzi natomiast w przedziale 3,8-4,2 zt za euro.

Z dostepnych informacji na temat sktadu nowej RPP wynika, ze co najmniej 5-6 z 10
cztonkdw (wszyscy kandydaci rekomendowani przez PO i prawdopodobnie jedna
kandydatka PSL) bedzie w sposdb absolutnie priorytetowy traktowato kwestie przyjecia
euro. Taka zmiana akcentu w polityce monetarnej prawdopodobnie nie przetozy sie
jeszcze na decyzje w sprawie stdp proc. w pierwszych miesigcach 2010, kiedy to
spodziewamy sie wrecz wygaszenia oczekiwan na podwyzki gtdwnie ze wzgledu na
systematyczny spadek rocznego wskaznika inflacji. Kwestia wprowadzenia euro
przez rzad oraz odpowiedzialno$¢ RPP za istotny element tej strategii, jakim
jest wypetnienie inflacyjnego kryterium konwergencji, skutkowa¢ bedzie
jednak bardziej restrykcyjna polityka monetarna w srednim okresie (wizja
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ciagtego niespelnienia kryterium prawdopodobnie wprost zmusi RPP do
rozpoczecia cyklu podwyzek z wyprzedzeniem w stosunku do ECB).

Inflacja w Czechach powyzej oczekiwan

Inflacja w Czechach wyniosta w listopadzie 0,5% r/r po spadku o 0,2% w pazdzierniku
(oczekiwania rynkowe usytuowane na poziomie +0,4% r/r). Lepszy obraz sytuacji daja
jednak dynamiki miesieczne — liczac w ten sposdb inflacja podniosta sie o 0,2% w
stosunku do pazdziernika (pierwszy wzrost odnotowany od marca 2009). Na wyzszej
dynamice miesiecznej zawazyly przede wszystkim wyzsze ceny paliw (+3,7% m/m) oraz
zywnosci (+0,5% po dziewieciu miesigcach nieprzerwanych spadkéw — fenomen
zdecydowanie nie-sezonowy). Warto doda¢, Ze inflacja odchylita sie powaznie od
prognozy banku centralnego (+0,1% r/r). Z tego powodu Narodowy Bank Czech
prawdopodobnie nie zdecyduje sie na obnizke stép procentowych w grudniu (rynek
wycenia obecnie jedynie niewielkg szanse na obnizke, trudno takze oczekiwaé, ze wyzsza
inflacja przekona 4 cztonkéw dotychczas ostatnio gtosujacych przeciw obnizkom). Co do
dtuzszej perspektywy, obnizki podatkdw na poczatku roku moga prowadzi¢ inflacje
ponownie na ujemne poziomy, co zmniejsza szanse na realizacje celu inflacyjnego. Z
drugiej strony gospodarka czeska powinna zacza¢ powoli sie rozpedza¢. Oczekujemy, ze
dyskusja o obnizkach moze powrdci¢ w przysztym roku, jednak bardziej prawdopodobne
wydaje sie w obecnym momencie pozostawienia stop procentowych na dotychczasowym
poziomie.

Co do dalszych implikacji, dane czeskie potwierdzaja nasza wczesniejsza
diagnoze odnosnie polskiej inflacji. W szczegodlnosci zwracaliSmy uwage na
koniec okresu ujemnych odchylen inflacji na 2zywnosci od wzrosta
sezonowego, co potwierdzilo sie w przypadku gospodarki czeskiej. Nasz
model uzupeiniony o elementy z czeskiego koszyka inflacyjnego wskazuje, ze
wzrost cen zywnosci w listopadzie wyniost +0,8-0,9% (prognoza MF +0,4%),
co potwierdza wyzsza prognoze inflacja na poziomie 3,4% r/r (prognoza MF
3,3%).

Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedlug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%

Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Rollercoaster na EURUSD. Wczoraj od rana banki centralne kupowaty EURUSD prowadzac
kurs w okolice 1,4780. Krdtkookresowe rally zostato przerwane przez downgrade Hiszpanii
(zmiana perspektywy na negatywna — bardzo negatywna informacja, zwlaszcza z uwagi na
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peryferyjny charakter Hiszpanii, podobnie zresztg jak w Grecji, ktdrej wiasciwy rating
obnizono dzien wczesniej). W konsekwencji powrét EURUSD do 1,4680. W sesji azjatyckiej
lepsze dane z rynku pracy Australii (oczekiwania kolejnych podwyzek stdp) oraz zapowiedz
podwyzek przez bank centralny Nowej Zelandii. EURUSD po raz kolejny w goére do
1,4760...potem w dét do 1,4706. Dzis decyzja Banku Anglii — raczej nie bedzie niespodzianek
po ostatnim zwiekszeniu puli zakupdéw rzadowych papieréw przez bank centralny. Wiekszy
wydzwiek moga mie¢ tygodniowe dane o rynku pracy (kolejny odczyt w okolicach 450tys.
bedzie bardzo pozytywnym sygnatem dla dolara).

Dalszy ciag korekty na EURPLN. Ztoty po wzglednie stabilnym otwarciu i krotkiej stabilizacji

wokot 4,1150-4,1200 gwattownie zaczat traci¢ na wartosSci po zmianie perspektywy dla

ratingu Hiszpanii i nagtym wzroscie awersji do ryzyka. Pod koniec sesji EURPLN przekroczyt

poziom 4,17, ktdry to poziom wyznaczyliSmy wczoraj jako docelowy dla korekty. Sentyment

na ztotym ulegt lekkiej poprawie w czasie sesji amerykanskiej wraz ze wzrostami indekséw

gietdowych. Dzisiejsze otwarcie na poziomach ponizej 4,16. Kluczowe dla ztotego pozostajq

wydarzenia w strefie euro, a wiasciwie kwestie ratingu dla krajéw lezacych na peryferiach

strefy.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD dotyka poziomu 1,4675 (minor Fibo). Przebicie tego

Wsparcie Opor

poziomu wystawito by na testowanie minima z listopada i dalej 1,4626 1,5000
pazdziernikowe minima na poziomie 1,4480. Coraz wiecej 1,4550 1,4910
symptomdw zmiany trendu (dywergencja RSI, przebicie $rednich 1,4440 1,4830
ruchomych, formacja dwdch szczytdw, wybicie z kanatu
aprecjacyjnego). Istotny opdr dopiero na poziomie 1,4900.
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Momentum ciagle neutralne. Korekta ostatniego umocnienia
doszta do 55 dniowej $redniej ruchomej. Kolejne poziomy oporu 4,0350 4,2700
to 4,1950 i 4,27. Dziewiatka na 240 minutowym TD sequential | 40000 | 4,1950
sugeruje jednak umocnienie ztotego (sygnat sprzedazy EURPLN). 3,8600 4,1600

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,38 4,46
2Y | 4,91 4,99
3Y | 5,26 5,34
4Y | 5,46 5,54
5Y | 5,56 5,64
6Y | 5,58 5,66
7Y | 5,58 5,66
8Y | 5,58 5,66
9Y | 5,58 5,66
10Y | 5,58 5,66
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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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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLE TNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACJE, 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 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]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. 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 WYLACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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