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

PONIEDZIALEK 21.12
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

WTOREK 22.12
14:00 | (POL) Inflacja bazowa [listopad]; prognoza BRE 2,8% r/r, konsensus 2,9% r/r, poprzednio 2,9% r/r

14:30 | (USA) PKB, final [III kw.]; konsensus 2,7% SAAR, poprzednio 2,8% SAAR

16:00 | (USA) Existing home sales [listopad]; konsensus 6,3miIn SAAR, poprzednio 6,1min SAAR

Kolejny miesiac pod pozytywnym efektem ulgi na zakup domu oraz wyszukiwania okazji na rynku wtornym.
SRODA 23.12
10:00 | (POL) Sprzedaz detaliczna [listopad]; prognoza BRE 4,1% r/r, konsensus 4,6%b r/r, poprzednio 2,1% r/r

Jeden dzieri roboczy wiecej w ujeciu rocznym + efekt niskiej bazy z ubiegtego roku. MoZliwosc wyzszego odczytu z uwagi na
bardzo dobre dane o sprzedazy samochodow.

14:30 | (USA) Wydatki konsumpcyjne [listopad]; konsensus 0,7% m/m, poprzednio 0,7% m/m

Dynamika dochodow osobistych oczekiwana na poziomie 0,5% my/m wobec 0,2% mym.

16:00 | (USA) Zaufanie kons. U. Mich. [grudzien]; konsensus 73,7pkt., poprzednio 73,4pkt. (p)

16:00 | (USA) Sprzedaz nowych doméw [listopad]; konsensus 440tys. SAAR, poprzednio 430tys. SAAR

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,5%, konsensus 3,5%, poprzednio 3,5%

Pozegnalne posiedzenie RPP. Kierunek zmian na stopach procentowych determinowany jest juz obecnie przez nominatow do
nowej Rady. Z uwagi na silne efekty bazowe na inflacji oczekiwania na rychte podwyzki stop procentowych wygasng w I
potowie roku. Oczekujemy pierwszych podwyzek w II potowie roku jak tylko inflacia zacznie sie rozpedzac a sfera realna
utrzyma pozytywne momentum.

CZWARTEK 24.12

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 17.12]; poprzednio 480tys.
(USA) Zamowienia na dobra trwate [listopad]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio -0,6% m/m

BOZE NARODZENIE, RYNKI ZAMKNIETE
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Makroekonomia
Wzrost indeksu Ifo w okolice dlugookresowej $redniej

W grudniu niemiecki indeks ifo zanotowat kolejny wzrost osiggajac poziom 94,7pkt.
Grudniowy poziom jest najwyzszym od sierpnia 2008 i bardzo zblizonym do
dtugookresowej S$redniej indeksu (95,5pkt). Co ciekawe wzrost indeksu to przede
wszystkim wynik poprawy ocen sytuacji biezacej (wzrost odpowiedniej sktadowej z 89,1
do 90,5pkt.), co nieco kontrastuje z ostatnimi danymi o produkcji i nowych
zamowieniach, lecz sugeruje kontynuacje ozywienia w kolejnych miesigcach. Na taki
scenariusz wskazuje rowniez utrzymanie wysokich wartosci skladowej oczekiwan
indeksu. Subindeks oczekiwan, obecnie na poziomie 99,1pkt., juz po raz trzeci z rzedu
uksztattowat sie wiec powyzej historycznej Sredniej, spojnej ze wzrostem PKB rzedu 2,2-
2,5% r/r.

Nalezy podkresli¢, ze publikacji Ifo dla Niemiec towarzyszyty publikacje analogicznych
wskaznikdw chocby dla Francji. Wskazniki te zanotowaty nieznaczny spadek. Coraz
bardziej uwidocznia sie zatem silne zréznicowanie w obrebie stop wzrostu gospodarek
strefy euro. WielkoS¢ gospodarki niemieckiej powoduje jednak, ze to wiasnie ona
nadawa¢ bedzie ton ozywieniu gospodarczemu. Ozywienie to ma rowniez szanse
wesprze¢ gospodarki wszystkich maruderéw strefy euro, a wiec w $redniej perspektywie
zmniejszy¢ ryzyko systemowe obszaru.

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

Publikacja indeksu Ifo nie byta dla rynku zaskoczeniem. Niemniej jednak kupujacy dolara
wyraznie uaktywnili sie pod koniec roku. W konsekwencji kurs EURUSD znizkowat do
1,4273, po czym cze$¢ graczy na krotkich pozycjach w EURUSD zdecydowata sie zrealizowac
zyski i kurs skorygowat sie w okolice 1,4350. We wtorek i $rode wychodzi kilka istotnych
publikacji: existing home sales z USA (wtorek) oraz wydatki konsumpcyjne i new home sales
(éroda). Niewykluczone, Zze dolar w dalszym ciggu bedzie zyskiwat na fali kolejnych
oczekiwan na szybsze podwyzki stop przez Fed oraz problemdéw wewnetrznych strefy euro
(Nowotny z ECB powiedziat ostatnio, ze nie bedzie pomocy dla Grecji a z problemami
fiskalnymi musi poradzi¢ sobie sama).

Ruchy na EURPLN zdeterminowane przez eurodolara. Polskie fundamenty i dane makro na

drugim planie. W piatek ztoty umacniat sie do potudnia, po czym wraz z umocnieniem dolara
nastgpito jego ostabienie do poziomdéw powyzej 4,20 za euro. Dzi§ nieco mocniejsze
otwarcie. Nadal uwazamy, ze obecnie poziomy kursu ziotego sg stabsze niz wynikatoby z
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fundamentalnej wartosci polskiej waluty, jednak wysqueezowanie rynku na koniec roku

moze sprawic, ze ztoty jeszcze sie ostabi.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dolar w trendzie aprecjacyjnym. Oznaki wysprzedania EURUSD na

Wsparcie Opor

RSI, co moze sugerowac krotkookresowg korekte. Opor na 1,4260 1,4750
1,4500. Najblizsze wsparcie to minima intraday na poziomie 1,4180 1,4620
1,4260. Przebicie tych pozioméw stwarza szanse do testowania 1,4000 1,4500

pozioméw 1,4180 (Fibo) i 1,4000.

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Momentum ciagle negatywne dla ztotego. EURPLN nie przebit
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Wsparcie Opor

jednak ograniczenia trendu aprecjacyjnego na poziomie 4,2320. 4,1600 4,3400
Odbicie od tych pozioméw przechyla szale w strone dalszego 4,0350 4,2700
umocnienia zlotego. Ponowie przebicie (tym razem od gdyr) 4,0000 4,2320
$rednich ruchomych wskazywatoby na przyspieszenie ruchu
aprecjacyjnego.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,45 4,52
2Y | 5,01 5,07
3Y | 5,38 5,44
4Y | 5,58 5,64
5Y | 5,68 5,74
6Y | 5,71 5,77
7Y | 5,72 5,78
8Y | 572 5,78
9Y | 5,72 5,78
10Y | 5,72 5,78
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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 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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