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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna Listopad 5,2% 4,6% 2,1%
USA 14:30 Wydatki konsumpcyjne m/m Listopad - 0,7% 0,7%
USA 16:00 Zaufanie kons. U. Mich. Grudzien - 73,7pkt. 73,4pkt.
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw SAAR Listopad - 440tys. 430tys.
POL Decyzja RPP - 3,5% 3,5% 3,5%

Makroekonomia

Dzis publikacja danych o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia

Dzi§ o godzinie 10:00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej oraz stopie
bezrobocia. Zdecydowaliémy sie zrewidowa¢ nasza prognoze sprzedazy detalicznej w
gore do 5,2% r/r z uwagi na odnotowang wyzsza sprzedaz samochoddw (konsensus
rynkowy 4,6%). Pozostate czynniki wplywajace na przyspieszenie sprzedazy w
poréwnaniu do poprzedniego miesigca to przede wszystkim dodatnia réznica w dniach
roboczych oraz efekt bazy statystycznej z poprzedniego roku. Co do stopy bezrobocia
spodziewamy sie, ze wzrosta ona do 11,4% i do konca roku ma szanse nie przekroczyc
12% (nasza doktadna prognoza to 11,9%).

Dzi$ decyzja RPP

We wczesnych godzinach popotudniowych zostanie podana decyzja RPP w sprawie stop
procentowych. Wynik posiedzenia nie powinien by¢ zaskoczeniem dla rynkdw
finansowych. Na swoim ostatnim posiedzeniu w starym sktadzie Rada nie zmieni stop
procentowych.  Utrzymane zostanie rowniez nieformalne neutralne nastawienie w
polityce pienieznej. Oczekujemy jednak, ze w czesci komunikatu, w ktérej RPP
przedstawia diagnoze procesow ekonomicznych pojawig sie bardziej zdecydowane uwagi
co do trwatosci ozywienia gospodarczego i bardziej optymistycznych prognoz dla
gospodarki $wiatowej oraz gospodarki polskiej. Nie spodziewamy sie, aby ,nowa” RPP
szybko zaczeta podnosi¢ stopy. Okres systematycznego spadku rocznego wskaznika
inflacji moze dodatkowo wygasi¢ oczekiwania na podwyzki. Zmian stép procentowych
(podwyzki) spodziewamy sie w drugiej potowie 2010 roku, co bedzie odpowiedzig na
odradzanie presji inflacyjnej oraz, jako ze nowa RPP prawdopodobnie kwestie przyjecia
euro traktowac bedzie strategicznie, podwyzki beda réwniez podyktowane koniecznoscig
spetnienia kryterium konwergencji.
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Wysoka sprzedaz domow na rynku wtérnym USA

Sprzedaz na rynku wtornym osiggneta w listopadzie poziom 6,54min SAAR wobec
6,09min SAAR w poprzednim miesigcu. Obecnie sprzedaz plasuje sie blisko $rednich
poziomdw osiggnietych w 2006 roku. Zapasy domow spadty do poziomu 6,5 miesiecznej
sprzedazy.

Kolejny juz miesiac sprzedaz domoéw napedzana byta ulgg podatkowa w wysokosci 8tys.
USD. Wtasnie na listopad przypadat pierwotny termin jej wycofania i wiekszo$¢ transakcji
(ustalonych wczesdniej) byla realizowana w tym miesiacu. Dotychczas z ulgi skorzystato
2min Amerykandw. Ekonomisci z NAR szacuja, Ze do konfca przedtuzonego terminu jej
obowigzywania (ostatnie umowy mogg zosta¢ podpisane do kwietnia 2010, finalizacja
transakcji do czerwca) na zwrot podatku zakwalifikuje sie dodatkowo 2,2mIn osdb.

Z uwagi na rozktad w czasie zakupdw zwigzanych z ulgg podatkowa, w tym roku nastgpit
juz prawdopodobnie szczyt aktywnosci na rynku domoéw, a drugi zobaczymy dopiero na
wiosne lub wczesnym latem (zadziata podobny mechanizm finalizowania transakgji blisko
konca okresu obowigzywania ulgi). Cho¢ sam mechanizm ozywienia na rynku wtérnym
generowany jest sztucznie, najwazniejszym skutkiem (jak na razie trwatym) jest
zahamowanie negatywnych tendencji cenowych z uwagi na zmniejszenie nadpodazy
domoéw (gtéwnie licytowanych przez banki, de facto dodatkowo zanizajacych ceny catego
agregatu) — w poréwnaniu do poprzedniego roku ceny domoéw sg nizsze o okoto 4% a w
niektorych regionach zaznaczajg sie pozytywne dynamiki miesieczne. Spodziewamy sie,
ze tendencja ta utrzyma sie w 2010 roku, kiedy rynek doméw dostanie dodatkowe
wsparcie ze strony poprawiajacego sie optymizmu konsumentéw oraz stabilizacji stopy
bezrobocia. Jak obecnie wida¢, dostepnos¢ kredytu hipotecznego nie jest czynnikiem
kluczowym w okresie wczesnego ozywienia — odsetek zakupdw za gotéwke plasuje sie
obecnie na poziomie dwukrotnie wyzszym niz normalnie.

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

Downgrade Grecji przez Moody's z A1 do A2 spowodowat ostabienie euro (reakcja bytaby
prawdopodobnie wieksza, gdyby dzien wczesniej premier Grecji de facto nie zapowiedziat
tego ruchu w wywiadzie). Trwato ono jednak tylko do publikacji danych o PKB w USA
(ostateczny szacunek), ktére okazaly sie gorsze od oczekiwan i korzystne dla wspdinej
waluty. Po publikacji sprzedazy doméw na rynku wtérnym (znacznie lepsze od oczekiwan)
EURUSD podazyt zdecydowanie na potudnie a realizacja zyskow spowodowata zatrzymanie
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tego ruchu w okolicach 1,4234. Dalsza czesci sesji przebiegata juz w waskim pasmie 1,4242-
4273. Dzi$ kolejna seria waznych danych dla gospodarki amerykanskiej (wydatki
konsumpcyjne, zaufanie konsumentéw i sprzedaz nowych doméw): od 14:30 kurs bedzie
podlegat wiekszym wahaniom z ostatecznym kierunkiem nadanym przez dane (wydaje sie,
Ze najwazniejsze pozostajg te o zaufaniu konsumentéw oraz sprzedazy doméw na rynku
pierwotnym).

Ztoty wykazywat mata zmienno$¢ podczas wczorajszej sesji przez wiele godzin oscylujac
wokot poziomu 4,19 w stosunku do euro. Po publikacji dobrych danych dla amerykanskiego
rynku nieruchomosci ztoty zyskat jednak na wartosci. CO ciekawe ruch ten odbyt sie pomimo
umocnienia dolara wobec euro. Jest to kolejny sygnat, ze ujemna korelacja miedzy EURPLN i
EURUSD maleje. Umocnienie dolara jakiego spodziewamy sie w najblizszym okresie nie
powinno wiec dziataé w strone dalszego ostabienia ziotego. Ciagle jednak zmiany w
globalnej cyrkulacji kapitatu mogg spowalnia¢ proces umocnienia ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dolar w trendzie aprecjacyjnym. Oznaki wysprzedania EURUSD na
RSI, co moze sugerowal krotkookresowq korekte. Istotny opor 1,4218 1,4750

dopiero na 1,4500. Najblizsze wsparcie to minima intraday na 1,4180 1,4620

poziomie 1,4218. Przebicie tych pozioméw stwarza szanse do 1,4000 1,4500

testowania pozioméw 1,4180 (Fibo) i 1,4000.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN nie przebit ograniczenia trendu aprecjacyjnego na
poziomie 4,2320. Odbicie od tych pozioméw przechyla szale w 4,1600 4,3400
strone dalszego umocnienia ziotego. Ponowie przebicie (tym 4,0350 4,2700
razem od gory) Srednich ruchomych wskazywatoby na 4,0000 4,2320
przyspieszenie ruchu aprecjacyjnego. Najblizsze wsparcie na 4,16.

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,50 4,54
2Y | 5,04 5,08
3Y | 5,41 5,45
4Y | 5,61 5,65
5Y | 5,69 5,77
6Y | 5,76 5,80
7Y | 5,76 5,80
8Y | 575 5,79
9Y | 5,75 5,79
10Y | 5,75 5,79

12 3 456 7 8 9 10
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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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