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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Housing starts Pazdziernik - 600tys. 610tys.
USA 14:30 Housing permits Pazdziernik - 565tys. 547tys.
USA 14:30 Inflacja CPI Pazdziernik - 0,3% 0,1%

Zaskakujacy wzrost indeksu ZEW dla Niemiec

Indeks ZEW odzwierciedlajacy 6-cio miesieczne oczekiwania analitykéw co do
koniunktury w gospodarce niemieckiej wzrdst w listopadzie do 1,8pkt z -7,2pkt
zanotowanych w pazdzierniku. Wzrost ten jest pierwszym wzrostem od kilku miesiecy
(od maja na indeksie zarysowat sie do$¢ wyrazny spadkowy trend sugerujacy jednak
bardziej wzrost niepewnosci wsrdd analitykdw niz ich przewidywania co do spowolnienia
gospodarczego). Co ciekawe, obecnie odsetek analitykow oceniajacych, ze w
perspektywie pdtrocznej stan koniunktury pozostanie na obecnym poziomie wynidst
62,8%. Jest to wynik bardzo optymistyczny, jesli potaczymy go z faktem, ze jednoczesnie
znaczaco wzrést publikowany réwnolegle przez instytut ZEW indeks biezacy koniunktury
(z 72,6 do 81,5pkt). Ta konstelacja danych wskazuje na dalsze wystromienie biezacej
Sciezki wzrostu gospodarczego w Niemczech i poprawe perspektyw wzrostu popytu
inwestycyjnego. W kolejnych kwartatach dynamika inwestycji w gospodarce niemieckiej
zblizy sie do dwucyfrowego poziomu. To z kolei, zwazywszy na silne powigzania znacznej
czesci polskich przedsiebiorstw z koniunkturg w Niemczech, sugerowatoby dodatkowe
wsparcie dla popytu inwestycyjnego w polskiej gospodarce.

USA: dobre dane o produkcji przemystowej

Produkcja przemystowa utrzymata sie w pazdzierniku na niezmienionym poziomie
(oczekiwania rynkowe +0,2% m/m). Wynik ten to jednak przede wszystkim efekt
znacznej obnizki wytwarzania wody i energii (-3,4% m/m), podczas gdy przetwdrstwo
odnotowato 0,5% wzrost (najwyzszy od czerwca), a poprzednie jego szacunki (5
miesiecy wstecz) zostaty podniesione w gére tacznie o +0,1pp. Podobna sytuacja miata
miejsce w przypadku wykorzystania mocy wytwoérczych. Cho¢ wykorzystanie dla catego
agregatu odnotowato zastoj (74,8%) przez spadek wykorzystania aparatu produkcyjnego
w wytwarzaniu wody i energii (-2,8pp.), dla przetworstwa wskaznik ten podnidst sie do
72,7% z 72,3% przed miesigcem.

Analiza wzrostow produkcji pod katem przedmiotowym wskazuje, ze najwyzszg dynamikq
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(od kilku zresztg miesiecy) cieszq sie dobra inwestycyjne (obecnie solidne +1,1% m/m).
Dobra konsumpcyjne odnotowujg stagnacje (po dwoch miesigcach solidnych spadkéw po
0,5%); to samo tyczy sie dostaw do sekcji niezwigzanych z przemystem (-0,5% po -
0,9% w poprzednim miesigcu). Kompozycja wzrostow produkcji sugeruje przyspieszanie
popytu inwestycyjnego (zalegtosci w odbudowie aparatu produkcyjnego w potaczeniu z
bardzo duzym zasobem wolnych $rodkéw finansowych) a takze pewnego rodzaju
zawieszenie w popycie konsumpcyjnym (odbija sie wyraznie wolniej niz w okresie
poprzednich recesji). W tym drugim przypadku konieczne jest poprawa na rynku pracy
(bedaca proxy dla dochodu trwatego z indywidualnego punktu widzenia poszczegdlnych
gospodarstw domowych). Stad tez nawet w obliczu nieco lepszych danych, QE2 jest
bezpieczne. Co wiecej, po ostrzejszych stowach Lackera, wczoraj wypowiedziato sie
trzech goracych zwolennikéw poluzowania ilosciowego i dalszej akomodacji monetarnej
(Evans, Rosengrem i Lockhart) sugerujac nawet, ze ogtoszone 600mlid to ,dobry punkt
wyjscia” (Evans — bardzo istotny gtos jako klasyczny ,median voter” w tonie FOMC).

Decyzja RPP, 23. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD kolejny dzien pod presjg ze strony spekulacji na temat przyjecia pomocy przez
Fixing NBP Irlandie (Juncker ponformowat, ze ramy pomocy sg juz gotowe — Irlandia musi tylko

EUR/PLN formalnie wystapi¢ o wsparcie z EFSFI; wymieniane obecnie kwoty wsparcia to okoto 80mid

USD/PLN
CHF/PLN pogorszenie klimatu inwestycyjnego na rynku akcji w zwigzku z oczekiwaniami podwyzki

EUR), wspomaganych prze lepsze dane ze sfery realnej USA (produkcja przemystowa) oraz

stdp procentowych w Chinach. Dolara wspieraty takze do$c¢ jastrzebie komentarze Lackera,
Poziomy P Y0 - 150 -] jednak wczorajsza kontrofensywa Lockharta, Resengrena i Evansa prawdopodobnie
EUR/USD zatrzyma proces ,czyszczenia” pamieci rynkdw o QE2 (dla Evansa — median voter — mowi,
EUR/JPY 112.320 ze 600mld zakupdw to ,dobry poczatek”). Dzis dane z rynku doméw oraz publikacja inflacji

EUR/PLN w USA. Sadzac po ostatnich pozwoleniach na budowe (znaczny spadek, ktéry zwykle wigzat
USD/PLN

sie z dalszym spadkiem inwestycji rozpoczetych) niewykluczona jest negatywna
e € y! p YCj poczetych) y! i gaty

niespodzianka. Inflacja CPI réwniez nie powinna by¢ zaskoczeniem w gére (niemniej jednak
w tym przypadku duzo jest juz wbudowane w oczekiwania po wczorajszym stabszym PPI).
Gorsze rynek domow i niska inflacja to szansa na delikatne odreagowanie na EURUSD. Do
przetamania bardzo niekorzystnej sytuacji technicznej konieczne bytoby jednak rozwigzanie
(przynajmniej tymczasowe jak w przypadku Gregji) probleméw Irlandii.

Ztoty stabszy. Gofebi komentarz Bratkowskiego w potaczeniu z korekta na EURUSD

przetozyty sie na dos¢ dynamiczne ostabienie ztotego wobec euro. Kurs EURPLN wzrést z
poziomu 3,9270 do 3,9690 dzi$ rano. Nalezy podkreslic, ze wérdd informacji negatywnych
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dla polskiej waluty moze by¢ réwniez ta o planowanych zmianach w systemie emerytalnym
— pomimo iz zmiany maja prowadzi¢c do ograniczenia deficytu finansow publicznych
inwestorzy mogg doszukiwac sie analogii ze zmianami na Litwie, czy Wegrzech sugerujac
zatracenie przez rzad liberalizmu gospodarczego. Na korzy$¢ ztotego przemawia natomiast
ponowne otwarcie negocjacji w sprawie zakupu ENEL.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekty na EURUSD ciag dalszy. Bezposrednim celem dla pary
EURUSD jest obecnie 200 dniowa érednia ruchoma i poziom | 13370 | 1,4200
1,3370. Przebicie tego wsparcia sugeruje kontynuacje korekty do 1,3170 1,4100
poziomu linii ograniczajacej trend wzrostowy EURUSD i poziomu 1,3000 1,3680
1,3170.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty zatrzymany na goérnej linii kanatu aprecjacji ztotego, przebita
$rednia ruchoma. Z perspektywy ostatnich tygodni sytuacja 3,9152 | 4,0153
techniczna nie wyglada Zle (gorne ograniczenie kanatu okazywato 3,8905 | 3,9973
sie juz 6 razy dostatecznie silne), jednak zwazywszy na obechq 3,8514 | 3,9628
niekorzystng konstelacje czynnikow fundamentalnych (Irlandia w

EMU, OFE w Polsce) nalezy zachowac ostroznosc.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.39 4.44
2Y | 4.81 4.87
3Y | 5.05 5.11
4Y | 5.19 5.24
5Y | 5.25 5.31
6Y | 5.29 5.35
7Y | 5.31 5.37
8Y | 5.33 5.38
9Y | 5.31 5.37
10Y | 5.31 5.36

Daily EURPLN Dzienny 6/10/2010 - 12/23/2010 (WAR)
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depo BID _ ASK WIBOR 3M i staweki FRA IRS 5Y i 2Y
ON 2.99 3.24

1M 3.42 3.62

3M 3.66 3.86

FRA BID ASK
1x2 | 3.62 3.67

1x4 | 4.00 4.06

- -0.1

r-0.4
r-0.5
r-0.6
r-0.7
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM 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
POZOSTAIA 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
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE] . PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. — JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~ SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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