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

14:00

PONIEDZIALEK 14.12
(POL) Podaz pieniadza M3 [listopad]; prognoza BRE 7,5% r/r, konsensus 9,0% r/r, poprzednio 11,8% r/r
Wyczyszczenie efektu wzrostu podaZy pienigdza po IPO PGE.

(EMU) HICP, final [listopad]; konsensus 0,6% r/r, poprzednio 0,6% r/r

11:00

(GER) Zew Index [grudzien]; konsensus 51,0pkt., poprzednio 51,1pkt.

14:00

(POL) Inflacja CPI [listopad]; prognoza BRE 3,4% r/r, konsensus 3,3% r/r, poprzednio 3,1% r/r
Brak ujemnego odchylenia cen Zywnosci od sezonowego wzorca (potwierdzone odczytami dla Wegier i Czech, przyrost cen
Zywnosci z modelu na poziomie 0,7-0,8%). Wzrost cen paliw (ponad 2% my/m). Inflacjia bazowa na poziomie 2,9% t/r.

15:15

(USA) Produkcja przemystowa [listopad]; konsensus 0,6% m/m, poprzednio 0,1% m/m

Wykorzystanie mocy wytworczych na poziomie 71,1% wobec 70,7% przed miesigcem. Wzrost nie tylko produkcii
przemystowej ale takze gornictwa (gtownie wydobycie ropy) przy spadkach generowanych przez sektor energetyczny. Dobre
perspektywy dla przetworstwa z uwagi na globalne przyspieszenie eksportu.

19:00

14:00

Index NAHB [grudzien]; konsensus 18pkt., poprzednio 17pkt.
SRODA 16.12
(POL) Zatrudnienie [listopad]; prognoza BRE -2,2% r/r, konsensus -2,3% r/r, poprzednio -2,4% r/r
WyraZzna poprawa oczekiwanych wskaznikow zatrudnienia. Marginalny spadek zatrudnienia (2tys.) w ujeciu miesiecznym
powodowany w glownej mierze czynnikami sezonowymi,

14:00

(POL) Ptace [listopad]; prognoza BRE 3,0% r/r, konsensus 2,7% r/r, poprzednio 2,0% r/r
NiZsza baza z poprzedniego roku. Premie w KGHM ale przesuniecie Barborki w kopalniach wegla na grudzieri obniza
dynamike catego agregatu.

14:30

(USA) Housing starts [listopad]; konsensus 574tys., poprzednio 529tys.

14:30

(USA) Housing permits [listopad]; konsensus 570tys., poprzednio 551tys.
Kontynuacja zakupow w oparciu o ulge podatkowa na rynku wtornym, pula okazji cenowych powoli sie zmniejsza stad tez
przyspieszenie podazy domow (czego dotycza housing starts | housing permits).

14:30

(USA) Inflacja CPI [listopad]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio 0,3%
Po wytaczeniu zywnosci i energii 0,1% my/m wobec 0,2% m/m przed miesigcem. Prognozy inflacii na najblizsze lata bez
presji inflacyjney.

20:15

14:30

(USA) Decyzja FOMC; konsensus 0,25%, poprzednio 0,25%
Perspektywy niskiej inflacji | wyptaszczenie sciezki wzrostu w 2010 roku to obecnie jedne z podstawowych determinant
polityki pienieznej mimo bardzo pozytywnych danych biezgcych. Komentarze cztonkow FOMC oraz samego prezesa takze nie

irzedstaw/aﬁ' Witi//wos'c/i Ze na dalsze zasadnicze zm/anE w komunikacie i’est i’eszcze za wezesnie.

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 10.12]; poprzednio 471tys.

16:00

(USA) Leading indicator [listopad]; konsensus 0,7% m/m, poprzednio 0,3% m/m

16:00

14:00

USA) Philly Fed Index [grudzien]; konsensus 15,8pkt., poprzednio 16,7pkt.

(POL) Produkcja przemystowa [listopad]; prognoza BRE 6,8% r/r, konsensus 6,2% r/r, poprzednio -2,1% r/r
Jeden dzieri roboczy wiecej w ujeciu rocznym. Kontynuacja procesu odbudowy zapasow (wzrost zamowieri z Niemiec). Silny
efekt bazowy. Ryzyko w gore po znacznie lepszej sprzedazy samochodow.

14:00

(POL) Ceny producentéw [listopad]; prognoza BRE 2,4% r/r, konsensus 2,2% r/r, poprzednio 2,0% r/r
Bazowe ceny PPI stabilne. Niewielkie podwyzki cen ropy naftowej oraz podstawowych surowcow. Przedsiebiorcy oczekujq
niewielkiego wzrostu cen produktow. Niska baza na paliwach z ubiegtego roku.
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Makroekonomia
Negatywna niespodzianka na rachunku obrotow biezacych

W pazdzierniku deficyt na rachunku obrotéw biezacych wzrdst do 991 min euro z 57 min
zanotowanych we wrzesniu (konsensus prognoz wskazywat jedynie na niewielki deficyt).
Zasadniczg przyczyna powiekszenia deficytu byto pogorszenie salda dochodéw do -1,136
mid euro z -704 mIn zanotowanych we wrzesniu, co wigzato sie ze znacznym wzrostem
dochoddéw nierezydentéw z tytutu inwestycji w Polsce (wolatylna kategoria dywidendy i
reinwestowane zyski). Wyzszy od naszych oczekiwan okazat sie réwniez deficyt
handlowy. Wynidst on 819 min euro. W pazdzierniku dynamika eksportu wyniosta -
17,6% r/r i okazata sie nizsza od naszych oczekiwan. Dynamika importu wyniosta -21,7%
r/r (réwniez ponizej naszych oczekiwan). Nie odnajdujemy w danych o obrotach
handlowych silnych dowoddéw na gwattowne pobudzenie wymiany handlowej przez
rozpedzajacq sie¢ gospodarke niemieckg (odbudowa eksportu i importu nastepuje
systematycznie i stopniowo). W pazdzierniku po raz kolejny saldo transferow okazato sie
pozytywne i wyniosto, gtéwnie za sprawg $rodkéw unijnych +547 min euro.

Analizujac dane dotyczace bilansu ptatniczego nalezy zauwazy¢, ze w pazdzierniku doszto
do znacznego (zreszta nastepujacego od kilku miesiecy) zmniejszenia salda bteddw i
opuszczen (jeszcze rok temu przekraczato ono 3 mid euro teraz zawezito sie do 800
min). Wydaje sie, ze procesowi temu towarzyszy zwiekszanie deficytu na rachunku
obrotdw biezacych. Bardziej znaczace rewizje (i zapewne niespodzianki) czekajg nas w
roku 2010, na ktdry to juz zapowiedziane zostaty dalsze zmiany metodologiczne.

W kolejnych miesigcach oczekujemy utrzymania podwyzszonego deficytu na rachunku
dochoddw (gtéwnie za sprawag wyptaty dywidendy dla Eureko). Tendencja rozszerzania
deficytu handlowego, zwigzana z ozywieniem popytu wewnetrznego w Polsce, powinna
rowniez zostaC utrzymana. Zmiany te powinny mie¢ jednak charakter gradualny i w
zwigzku ze znacznym naptywem inwestycji bezposrednich nie powinny zwiekszac ryzyka
kraju.

Nalezy podkresli¢, ze deficyt na rachunku biezacym jest ciagle z nawiazka finansowany
przez bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce (w pazdzierniku nastapit ich wzrost z
378 do 1205 min eiuro) oraz inwestycje portfelowe (wzrost z 1302 do 2450 mld euro).

Pomimo, iz dane o rachunku obrotow biezacych sprawity nam bardzo niemitg

niespodzianke ruch na walucie byt bardzo niewielki. Rynek pozytywnie zareagowat na
lepsze dane o sprzedazy detalicznej w USA.
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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

Catkiem dobra pierwsza czeS¢ pigtkowej sesji. Ztoty chwilowo tradowat nawet ponizej
poziomu 4,13 wobec euro. Przelomem miaty by¢ dane o rachunku obrotéw biezacych.
Negatywna niespodzianka (deficyt na rachunku obrotéw biezacych wzrdst do 991 min euro)
nie stata sie jednak powodem znacznego ostabienia ztotego. Ruch po publikacji danych byt

bardzo ograniczony — ziloty przez chwile tradowat powyzej 4,1540 wobec euro. Seria
dobrych danych ze Stanéw szybko doprowadzita do umocnienia ztotego. Dzi$ otwarcie na
poziomach zblizonych do 4,13. W ciagu tygodnia oczekujemy wyrazniejszego umocnienia
zlotego.  Ziotego  wspieraé  powinny przede wszystkim  publikacje  danych
makroekonomicznych (produkcja przemystowa) oraz potencjalne pozytywne informacje
odnosnie polskiej polityki fiskalnej (patrz plan konsolidacji finanséw publicznych).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dalsze spadki EURUSD w pigtek. Jako cel zaczynajq sie jawic
pazdziernikowe minima na poziomie 1,4480. Coraz wiecej 1,4550 1,5000
symptoméw zmiany trendu (dywergencja RSI, przebicie $rednich 1,4480 1,4900
ruchomych, formacja dwoch szczytdw, wybicie z kanatu 1,4330 1,4750
aprecjacyjnego). Istotny opor dopiero na poziomie 1,4900.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Momentum ciagle neutralne. Korekta ostatniego umocnienia
doszta do 55 dniowej $redniej ruchomej. Wydaije sie, ze tu wiasnie 4,0350 4,2700
powinna sie ona zatrzymaé. Sygnat sprzedazy EURPLN 4,0000 4,1950
wygenerowany przez TD sequential nie zostat do tej pory 3,8600 4,1600

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,39 4,47
2Y | 4,93 4,99
3Y | 5,29 5,35
4Y | 5,47 5,565
5Y | 5,59 5,65
6Y | 5,62 5,68
7Y | 5,62 5,68
8Y | 5,62 5,68
9Y | 5,62 5,68
10Y | 5,62 5,68

zanegowany.
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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 NAJLEPSZE] 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]
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. 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 WYLACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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