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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP, r/r Listopad - 0,6% 0,6% (p)
GER 11:00 Indeks ZEW Grudzien - 51,0pkt. 51,1pkt.
POL 14:00 Inflacja CPI r/r Listopad 3,4% 3,3% 3,1%
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Listopad - 0,6% 0,1%
USA 19:00 Indeks NAHB Grudzien - 18pkt. 17pkt.

Makroekonomia

Dzi$ publikacja danych o inflacji

O godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o inflacji CPI. Spodziewamy sie, ze inflacja w
listopadzie wzrosta z 3,1% do 3,4% (konsensus rynkowy i prognoza MF 3,3%). U
podstaw prognozy lezy zaobserwowany wzrost cen paliw (ponad 2%) oraz relatywnie
wyzszy (w stosunku do wzorca obserwowanego od kilku miesiecy) wzrost cen zywnosci
(potwierdzony wyzszymi odczytami na Wegrzech i w Czechach) na poziomie okoto 0,7-
0,8%. Szacujemy, ze inflacja bazowa utrzymata sie na poziomie 2,9% r/r.

Podaz pieniadza po listopadzie wzrosta 0 7,9% r/r

Podaz pienigdza M3 wyniosta na koniec listopada 699,7 mid zt. 7,9% r/r wzrost podazy
pieniadza M3 przektada sie na jej spadek o 1,6% m/m. Na spadku podazy pienigdza w
listopadzie zawazylo przede wszystkim odwrdcenie krotkookresowego efektu kreacji
pienigdza, ktory towarzyszyt emisji publicznej PGE. Stad w kategorii depozyty
niemonetarnych instytucji finansowych zanotowano w listopadzie prawie 14 mld spadek.
Istotny spadek zanotowano rdwniez w kategorii pozostate sktadniki M3 (o okoto 7 mid
zh). Jedng z hipotez jest tu zmniejszenie skali operacji repo przeprowadzanych na rzecz
PZU w zwiazku ze zblizajaca sie wyptata dywidendy dla eureko. Sama wyptata dywidendy
spowodowata natomiast skokowy, wynoszacy prawie 7 mid zt, wzrost depozytéw
przedsiebiorstw (Srodki z dywidendy prawdopodobnie przez przetom miesigca znalazty
sie na kontach holdingu Eureko). W listopadzie depozyty gospodarstw domowych
wzrosty o okoto 3 mid zt (0,8% m/m), co jest pewnym przyspieszeniem w poréwnaniu
do dynamik obserwowanych w poprzednich miesigcach. Oceniamy, ze ten wzrost
krétkookresowej dynamiki wigza¢ sie moze z ozywieniem akcji promocyjnej lokat
bankowych na przetomie roku.
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Po stronie kredytdw, w listopadzie nastapit znaczny spadek wolumenu kredytéw dla
gosp. domowych (o ponad 4 mid zt). Spadek ten to jednak przede wszystkim odwrdcenie
efektu wzrostu akgcji kredytowej zwigzanej z emisjg PGE. Efekt umocnienia ztotego
zawazyt réwniez na niewielkim spadku kredytdw przedsiebiorstw (-1,3% m/m).
Systematyczny przyrost notowano natomiast po stronie kredytéw dla samorzadéw
(przyspieszenie inwestycji infrastrukturalnych). Do ponad 5 mid zt wzrdst wolumen
kredytéw dla FUS.

Nalezy podkresli¢, ze bardziej szczegotowe wnioskowanie co do trendéw poszczegdinych
skfadowych jest w listopadzie mocno utrudnione przez wymienione powyzej efekty
jednorazowe. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie szybszego wzrostu depozytdéw
przedsiebiorstw, co bedzie poklosiem poprawiajgcych sie wynikdw finansowych i
utrzymania wolnych mocy produkcyjnych, a zatem odtozenia w czasie inwestycji.
Depozyty gospodarstw domowych powinny rosnaé w tempie zblizonym do nominalnego
wzrostu funduszu pracy. Juz pierwsze kwartalty 2010 powinny natomiast przynies¢
ozywienie akcji kredytowej bankéw (wptyw na to mie¢ bedg atrakcyjne marze,
przeszacowanie ryzyka portfela kredytowego i poprawa wspdtczynnikdéw wyptacalnosci).

Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Spokojna, poniedziatkowa sesja na EURUSD. Informacja o wparciu Abu Zabi dla Dubaju w
wysokosci 10 mid USD spowodowata tylko nieznaczne umocnienie euro. Przez wiekszg czes¢
sesji range trading w waskim przedziale 1,4625-1,4662. Uwaga inwestoréw skupiona jest juz
na wyniku 2-dniowego posiedzenia FOMC, ktére zaczyna sie dzisiaj. Co do dzisiejszych
danych, wplyw na notowania moze mie¢ odczyt indeksu ZEW (nie wykluczamy tu
pozytywnej dla euro niespodzianki) oraz wyniki produkgcji przemystowej w USA w listopadzie
(jest szansa na kolejny pozytywny sygnat dla dolara).

Po nieztym otwarciu w poblizu poziomdw 4,13 za euro ztoty zaczat systematycznie traci¢ na
wartosci. Zasadniczym powodem ostabiania ztotego byly zmiany na EURUSD, czy tez odptyw
kapitatu portfelowego z rynkéw europejskich. W godzinach popotudniowych zioty przez

krétki okres tradowat nawet powyzej poziomu 4,16 za euro. Dzi§ otwarcie na poziomach
zblizonych do wczorajszego zamkniecia. Nizsza ptynno$¢. Mato prawdopodobne réwniez, aby
dane o inflacji publikowane dzi$ miaty wptynac¢ na ztotego. Stricte pozytywne dla ztotego,
produkcja przemystowa, dane pojawig sie pod koniec tygodnia.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dzi§ prawdopodobne ztamanie ostatnich miniméw na poziomie BAS:EICE(S Op6r

1,4590. Jako cel zaczynajg sie jawi¢ pazdziernikowe minima na
poziomie 1,4480. Coraz wiecej symptomdédw zmiany trendu
(dywergencja RSI, przebicie $rednich ruchomych, formacja dwdch
szczytdw, wybicie z kanatu aprecjacyjnego). Istotny opor dopiero
na poziomie 1,4900.

1,4590 1,5000
1,4480 1,4900
1,4330 1,4750

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Momentum ciggle neutralne. Korekta ostatniego umocnienia
doszta do 55 dniowej Sredniej ruchomej. Oznaki konsolidacji.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,42 4,46
2Y | 4,94 4,98
3Y | 5,30 5,34
4Y | 5,49 5,53
5Y | 5,59 5,63
6Y | 5,63 5,67
7Y | 5,63 5,67
8Y | 5,61 5,69
9Y | 5,62 5,66
10Y | 5,62 5,66
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depo BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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WIBOR 3M x4 912

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 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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