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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO

POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Pazdziernik 7,6% 7,9% 8,6%

Dzi$ publikacja danych o sprzedazy detalicznej

Dane zostang opublikowane o godzinie 10:00. Oczekujemy sprzedazy na poziomie 7,6%
wobec konsensusu rynkowego na poziomie 7,9%. U podstaw prognozy lezy ubytek
jednego dnia roboczego oraz nieco gorsza sprzedaz samochoddw. Oczekujemy natomiast
solidnej sprzedazy w pozostatych kategoriach ddébr trwatego uzytku (odbudowa
popowodziowa). Sprzedaz napedzana jest w duzej mierze efektami substytucyjnymi —
jesli ten scenariusz sie potwierdzi moze to prowadzi¢ do odwrotnego co do kierunku
ograniczenia sprzedazy na poczatku 2010 roku.

Rekordowy indeks Ifo

W listopadzie indeks Ifo niespodziewanie wzrost do poziomu 109,3pkt. z 107,7pkt.
zanotowanych w pazdzierniku. Oznacza to, Zze indeks osiggnat najwyzszy poziom od
momentu  zjednoczenia  Niemiec. Pozytywnie zaskoczyly zaréwno sktadowa
odzwierciedlajaca biezacg koniunkture, jak i sktadowa odnoszaca sie do przysztosci. Co
cieckawe na oceny przysztej koniunktury zaniedbywalny wptyw mialy wydarzenia w
Irlandii (prawdopodobnie objete juz ankietg). Podkresli¢ nalezy réwniez, ze wzrost Ifo dla
gospodarki niemieckiej nie jest tym razem wyizolowana anomalia. W listopadzie silne
wzrosty zanotowaty indeksy koniunktury dla strefy euro, USA i Chin. Taka koniunkcja
sugeruje utrzymanie szybkiego wzrostu gospodarczego w IV kw. oraz zwieksza szanse na
kontynuacje ozywienia w roku 2011. Tempo wzrostu niemieckiego PKB moze w tym roku
przekroczy¢ poziom 3,5% i poziom 2,5% w roku przysztym. Kontynuacja ozywienia u
najwiekszego partnera handlowego Polski w naturalny sposob wspiera¢ bedzie polski
eksport i dzieki znacznej integracji wewnatrzgateziowej z gosp. niemiecka popyt
inwestycyjny przedsiebiorstw.

USA: Pierwotny rynek nieruchomosci w USA wciaz na historycznych minimach;
znaczne spadki zamowien na dobra trwate.

Sprzedaz domoéw na rynku pierwotnym w USA nieoczekiwanie spadta w pazdzierniku o
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8,1% m/m do poziomu 283tys. SAAR z 308tys. we wrzesniu (analitycy oczekiwali wzrostu
do 313tys.). W ciggu ostatnich miesiecy wartos¢ sprzedazy nowych doméw utrzymuje sie
na rekordowo niskich poziomach (przedziat 280-300tys.) i wykazuje wzgledng
stabilizacje. Jednakze w ujeciu r/r pazdziernikowy odczyt oznacza spadek az o 28,5%, co
spowodowane jest zesztorocznym pobudzeniem rynku pierwotnego przez rzadowy
program doptat do zakupdw nieruchomosci (First-Time Home Buyer Tax Credit),
przedtuzony zreszta na pierwsza potowe biezacego roku, ktérego wptyw okazat sie
jednak jedynie tymczasowy (a nawet szkodliwy — jak twierdza niektorzy eksperci od
rynku domoéw — gdyz zaktdcit dziatanie naturalnego mechanizmu cenowego). Obecnie
zaréwno pierwotny jak i wtdrny rynek nieruchomosci w USA znajduja sie w okolicach
historycznych miniméw — do wybicia z tej stagnacji potrzebna bedzie wyrazna poprawa
na amerykanskim rynku pracy, do ktdrej jeszcze nie doszto (stopa bezrobocia utrzymuje
sie na poziomie 9,6%) i najprawdopodobniej nie dojdzie do konca 2011 roku (patrz
wczorajsze podwyzki prognoz stopy bezrobocia ze strony ekspertéw FOMC).

Zamowienia na dobra trwate zanotowaly w pazdzierniku spadek o 3,3% m/m po
wzroécie 0 5,0% m/m we wrzes$niu, mocno ponizej oczekiwan ekonomistéw (konsensus:
0,0% m/m). Jest to najwiekszy spadek tej kategorii od prawie dwdch lat. Wytaczajac
wydatki na dobra transportowe spadek byt jedynie troche fagodniejszy, bo 0 2,7% m/m,
lecz réwniez dawno nie notowany. Gldwnymi kategoriami spadkowymi byty w
pazdzierniku maszyny, komputery, sprzet komunikacyjny i lotniczy. Biorac pod uwage
duzg sktonnos¢ danych o zaméwieniach do rewizji, nie wykluczamy, ze pazdziernikowy
spadek zostat przeszacowany. Stad tez jeszcze by¢ moze za wczesnie aby przekreslac
popyt inwestycyjny jako site napedowa gospodarki amerykanskiej, jednak wyptaszczenie
tej kategorii wydaje sie coraz bardziej prawdopodobnie.

Decyzja RPP, 22. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 10%
Stopy bez zmian 90%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Na poczatku wczorajszej sesji EURUSD odbit od dna (1,3283) i zdotat dotrze¢ do 1,3420. Nie
byto to zastuga znacznie lepszego Ifo (najwyzszy poziom od zjednoczenia) tylko mieszanki
lepszych danych z USA, ktére zmniejszyly awersje do ryzyka (wydaje sie, ze rynek
zignorowat stabsze dane o zamoéwieniach na dobra trwate koncentrujac sie na lepszych
danych z rynku pracy i wyzszych wydatkach konsumentéw; poczatkowo wydawato sie, ze
reakcja nastepuje raczej na stabsze dane o zamowieniach poprzez kanat oczekiwan
odnosnie QE2.0 — wzrosty treasuries okazaty sie jednak tylko chwilowe). W dalszej czesci
sesji EURUSD poruszat sie w oderwaniu od indekséw gietdowych (spore wzrosty DJIA),
oddat wczesniejsze wzrosty i skonsolidowat w okolicach 1,3320. Dzi$ $wieto w USA, jutro
Black Friday (krétsza sesja gietdowa i dzien zakupéw w USA). Na kursie walutowym
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Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY

111.360

prawdopodobnie do poniedziatku nie odnotujemy wiekszych zmian.

Podwyzszony poziom awersji do ryzyka na rynkach globalnych i dalszy ciag deprecjacji euro
wzgledem dolara nie pozwolity ha umocnienie ztotego. Ztoty na wczorajszej sesji poruszat
sie w przedziale 3,9550- 3,9800. Dzi$ otwarcie EURPLN na poziomie 3,6630. Kwestia
zamkniecia rynku amerykanskiego moze mie¢ wptyw na ptynnos$¢ oraz wzrost zmiennosci na
polskim rynku walutowym w godzinach popotudniowych. W centrum uwagi komentarze

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

dotyczace sytuacji w Irlandii i Portugalii.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wsparcie Opor

Przebicie $rednich ruchomych. Celem 61,8% Fibo i linia

ograniczajaca trend wzrostowy EURUSD na poziomi 1,3240. Te 1,3320 1,3645

poziomy wsparcia powinny w najblizszych dniach zosta¢ jednak 1,3243 1,3596
1,3067 1,3444

utrzymane.

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wybicie z kanatu z aprecjacyjnego na razie mato przekonujace.
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Wsparcie Opor

Notowania zawrécity duzo przed silnym oporem w postaci linii 3,9521 | 4,0272
aprecjacyjnego trendu (pociggnietej od maksiméw z maja 2010). 3,9152 | 4,0000
Cel na poziomie 3,9521 (érednia ruchoma), posniej 3,9152. L 38905 | 3,9903
Ewentualny ruch w gére powinien napotkaé ograniczenie w
postaci wspomnianej linii trendu.
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Daily EURPLN Dzienny 6/2/2010 - 12/15/2010 (WAR)
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depo BID ASK

WIBOR 3M i staweki FRA IRS5Yi2Y
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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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