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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja bazowa Listopad 2,8% 2,9% 2,9%
USA 14:30 PKB, final 11T kw. - 2,7% 2,8%
USA 16:00 Existing home sales SAAR Listopad - 6,3min 6,1min

Makroekonomia

Obnizka stop procentowych na Wegrzech o 25pb.

Narodowy Bank Wegier zdecydowat sie wczoraj na skromng, obnizke stép procentowych
0 25pb. Mniejsza skala to przede wszystkim wynik niepewnosci dotyczacej sytuacji na
globalnych rynkach finansowych oraz ksztattujacej sie w tym otoczeniu percepcji ryzyka
gospodarki wegierskiej.

Komunikat sugeruje, ze gospodarka wegierska w dalszym ciggu znajduje sie w reces;ji.
Cho¢ widoczne sq, pierwsze symptomy poprawy sytuacji gospodarczej (lepsza produkcja
przemystowa, poprawa eksportu) przyczyniaja sie one jedynie do redukcji tempa
spadkow PKB. Gtownym hamulcem pozostaje popyt krajowy i konsumpcja, na ktdrg
negatywnie oddziatujg pogarszajacy sie rynek pracy, spadek dochoddéw realnych oraz
zmniejszenie wolumenu kredytu. Biezacy niski poziom wykorzystania mocy wytworczych
oraz scenariusz bardzo powolnego powrotu gospodarki wegierskiej na $ciezke wzrostu (z
uwagi na staby popyt krajowy prawdopodobnie z opdznieniem w stosunku do strefy euro
oraz pozostatych CEE) sprzyja utrzymaniu inflacji na niskim poziomie (ostatnie wzrosty
zostaty spowodowane przez czynniki o jednorazowym charakterze, poza kontrolng
polityki pienieznej) w horyzoncie polityki pienieznej (ponizej 3% celu MNB poczawszy od
potowy 2010).

Percepcja ryzyka gospodarki wegierskiej nie zmienita sie istotnie w poréwnaniu do
okresu poprzedzajacego poprzednie posiedzenie MNB. Zmaterializowaty sie natomiast
ryzyka zwigzane z mozliwoscig zapewnienia finansowania potrzeb pozyczkowych rzaddw
w wielu krajach (patrz Grecja i Hiszpania). Z tego wzgledu réwniez perspektywy dla
wymaganej premii za ryzyko od wegierskiego dtugu stanely pod znakiem zapytania.
Bedzie to w najblizszych miesigcach czynnik, ktdry w najwiekszym stopniu wazyt bedzie
na decyzjach o stopach procentowych. Nie bez przyczyny zatem w komunikacie pojawia
sie stwierdzenie, ze dyscyplina finansow publicznych jest w obecnym momencie
czynnikiem absolutnie kluczowym. Poluzowanie monetarne w najblizszych miesigcach
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bedzie bardzo ostrozne a niekorzystna sytuacja na rynkach finansowych moze stwarzaé
konieczno$¢ pozostawienia stop procentowych na obecnym poziomie.

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

Spokojna sesja przy niewielkiej ptynnosci. Na poczatku dnia umocnienie EUR, nastepnie
powrdt kupujacych dolara i spadek kursu do poziomu 1,4270. W stosunku do jena dolar
osiggngt 2-miesieczne maksimum. Dzi$ publikacja finalnych danych o PKB (raczej bez
wiekszego wptywu na rynek z uwagi na duzg precyzje 2. odczytu) oraz danych o sprzedazy

domow na rynku wtdrnym (moga by¢ impulsem do dalszych zakupéw dolara, szczegodlnie

jesli szybki trend wzrostowy ulegnie potwierdzeniu, co daje szanse na samo-napedzajace sie
wzrosty na rynku doméw po wygasnieciu ulgi podatkowej).

Biorac pod uwage ruchy na EURUSD zioty zachowywat sie bardzo stabilnie. Na poczatku
sesji lekkie umocnienie (wraz z korekta w gore na EURUSD) do 4,18, potem powrdt w
okolice 4,20. Bardzo mata ptynnos¢. Dzisiejsze publikacje krajowe bez wptywu na notowania

EURPLN (inflacja bazowa), podobnie jak wynik rozpoczynajacego sie dzié pozegnalnego
posiedzenia RPP (decyzja jutro).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dolar w trendzie aprecjacyjnym. Oznaki wysprzedania EURUSD na
RSI, co moze sugerowac krdotkookresowq korekte. Opdr 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
poziomdw 1,4180 (Fibo) i 1,4000.
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Daily QEUR=D2 2007-01-30 - 2010-02-15 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Momentum ciagle negatywne dla ziotego. EURPLN nie przebit
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 gdry) 4,0000 4,2320
$rednich ruchomych wskazywatoby na przyspieszenie ruchu

aprecjacyjnego.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéyV POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
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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
GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW 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 NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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