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

PONIEDZIALEK 29.11
(EMU) Koniunktura ESI [listopad]; konsensus 105,5pkt., poprzednio 104,1pkt.
Prognozy PKB Komisji Europejskiej

(POL) PKB [III kw.]; prognoza BRE 3,9%, konsensus 3,6%, poprzednio 3,5%
Oczekujemy dynamiki spozZycia indywidualnego na poziomie okofo 2,6% (wysoka dynamika spozZycia publicznego na poziomie
okofo +5-6%), naktadow brutto na srodki trwate w okolicach 5,5%. Kontrybucja zmian zapasow wyniesie okofo +1,0pp. i
zostanie zniwelowana przez ujemng kontrybucje eksportu netto na poziomie -0,9pp.

10:00 | (POL) PKB [III kw.]; prognoza BRE 3,9%, konsensus 3,6%, poprzednio 3,5%

Oczekujemy dynamiki spoZycia indywidualnego na poziomie okofo 2,6% (wysoka dynamika spoZycia publicznego na poziomie
okofo +5-6%), naktadow brutto na srodki trwate w okolicach 5,5%. Kontrybucja zmian zapasow wyniesie okoto +1,0pp. i
zostanie zniwelowana przez ujemng kontrybucje eksportu netto na poziomie -0,9pp.

11:00 [ (EMU) HICP, flash [listopad]; konsensus 1,9% r/r, poprzednio 1,9% r/r

15:00 | (USA) Cashe-Shiller [wrzesien]; konsensus 1,3% r/r, poprzednio 1,7% r/r

15:45 | (USA) Chicago PMI [listopad]; konsensus 60,0pkt., poprzednio 60,6pkt.

16:00 USA) Zaufanie konsumentow C. Board [listopad]; konsensus 52,5pkt., poprzednio 50,2pkt.

SRODA 1.12

9:00 (POL) PMI [listopad]; prognoza BRE 56,1pkt., poprzednio 55,6pkt.

Stabilizacja krajowych wskaZnikow koniunktury potaczona z silnym wzrostem indeksu Ifo.

10:00 | (POL) Prognoza inflacji MinFin [listopad]; prognoza BRE 2,9%, poprzednio 2,8%

Dynamika cen Zywnosci na poziomie okofo +1,0% m/m (wygasanie szoku cenowego), nieznaczne wzrosty cen paliw. Inflacia
bazowa na poziomie 1,3%.

10:00 | (EMU) PMI w przemysle, final [listopad]; konsensus 55,5pkt., poprzednio 55,5pkt (p)

14:15 | (USA) ADP [listopad]; konsensus 68tys., poprzednio 43tys.

16:00 | (USA) ISM w przemysle [listopad]; konsensus 56,2pkt., poprzednio 56,9pkt.

Regionalne wskazniki koniunktury nie wskazuja wyraznego kierunku na ten miesigc. Ostatnio indeks ISM zachowywat sie
lepiej od nich, co wskazuje na mozliwosc lekkiej korekty. Niemniej jednak to wiasnie przetworstwo przemystowego
zachowuje sie w najbardziej zblizony sposob do epizodow silnego oZywienia w 1975 i 1982.

11:00 | (EMU) PKB, rozbicie [III kw.]; konsensus 0,4% kw/kw, poprzednio 0,4% kw/kw

13:45 | (EMU) Decyzja ECB [grudzien]; konsensus 1,0%, poprzednio 1,0%

Mimo problemow peryferii sporo cztonkow twardo stoi na stanowisku powolnego ograniczania polityki ptynnosci.,

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 27.11]; poprzednio 473tys.

16:00 | (USA) Pending home sales [pazdziernik]; konsensus -1,0% m/m, poprzednio -1,8% m/m

PIATEK 3.12

14:30 | (USA) Non-farm payrolls [listopad]; konsensus 145tys., poprzednio 151tys.

Stopa bezrobocia na poziomie 9,6%. Przecietna pfaca na godzine oczekiwana o 0,2% wyzej. Dane potwierdzajace
postepujace umiarkowane oZywienie (ciekawe moga sie okazac alternatywne miary stopy bezrobocia, ktore ostatnio
zachowaly sfe negatywnie, potwierdzajgc mozZliwosc histerezy).

16:00 | (USA) ISM w ustugach [listopad]; konsensus 54,6pkt., poprzednio 54,3pkt.

DuZa rola indeksow gietdowych; oczekiwana zatem korekta w gore.

16:00 | (USA) Zamoéwienia w przemysle [pazdziernik]; konsensus -0,7% m/m, poprzednio 2,1% m/m

Po publikacji zamdwieri na dobra trwate juz wiadomo, Ze nalezy oczekiwac negatywnej niespodzianki w granicach -1,5-2,0%.
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Najnowsze wypowiedzi cztonkéw RPP

Ostatnie wypowiedzi cztonkdw RPP sugeruja, ze w obozach gotebi/jastrzebi mogty
wystapi¢ w ostatnim okresie przetasowania. W szczegdlnosci Glapinski nie uwaza, ze nie
nalezy dzi$ podwyzszac stdp procentowych aby nadmiernie nie umacnia¢ kursu ztotego.
Gilowska réwniez nie uwaza, aby podwyzki stop byty w obecnych warunkach konieczne
jako ze inflacja jest pod kontrolg. Zielinska-Gtebocka uwaza, ze RPP mogta sie sp6znic z
podwyzkami stép procentowych. Z drugiej strony Hausner nie jest pewny takiego
stwierdzenia wskazujac na wiele czynnikdw niepewnosci w ramach ktérych operuje RPP
(polityka fiskalna w kraju, polityka fiskalna za granica, przeptywy kapitatu w zwigzku z
polityka fatwego pienigdza FOMC, trwajacy kryzys zadtuzeniowy na peryferiach strefy
euro).

Wypowiedzi cztonkdéw RPP potwierdzajg nasza wczesniejszg diagnoze, ze w scenariuszu
bazowym RPP nie zdecyduje sie na podwyzki stdp procentowych prawdopodobnie do
konca I kwartatu 2010 (z uwagi na przesuniecie terminu posiedzen zbiér danych na
lutowym posiedzeniu nie bedzie sie rdznit znacznie od zbioru styczniowego). Do tego
czasu przewaza¢ bedq argumenty o niskiej inflacji bazowej, stabilnych oczekiwaniach
inflacyjnych  (uwazamy, ze zagadka dotyczaca nagtego zainteresowania sie
oczekiwaniami inflacyjnymi przez RPP w sierpniu dotyczy ich nagtego, jednorazowego
wzrostu, ktéry wystapit wbrew ich adaptacyjnej naturze; stad tez dalsze wzrosty
oczekiwan pod wptywem zrealizowanych juz wzrostéw inflacji moga zostac przyjete przez
Rade ze spokojem) oraz mnogosci ryzyk dla wzrostu gospodarczego.

W miedzyczasie RPP bedzie starata sie wykorzysta¢ kanat kursowy, jako najszybszy i
najbardziej bezposredni w walce z inflacja. Ostatnie ostabienie ztotego moze stanowi¢
przeszkode w realizacji takiej strategii. Z uwagi jednak na bliskq wspdtprace RPP z
Ministerstwem Finanséw (wymiana EUR w celu zmniejszenia wyceny zadtuzenia
zagranicznego na koniec roku) pozwoli prawdopodobnie na zatrzymanie gwattownej
deprecjacji polskiej waluty. Fiasko realizacji scenariusza mocniejszego ziotego tworzy
ryzyko (niejako interwencyjnej) podwyzki stop.

Decyzja RPP, 22. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

e (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

W pigtek nastgpita eskalacja obaw o rozlanie kryzysu zadtuzeniowego w Europie, co
przyczynito sie do wyprzedazy EURUSD (wyczyszczone zostaty opcje z cenami wykonania po
1,3200). Porozumienie w sprawie Irlandii (85mld EUR pakietu pomocowego, tacznie z
funduszami koniecznymi do zwiekszenia kapitalizacji bankéw) oraz zlagodzenie
wczesniejszych zadan A. Merkel o tym, Zze inwestorzy bedq od 2013 roku ponosi¢ koszty
(wspolnie z podatnikami) ratowania krajéw strefy euro, pozwolity na lepsze otwarcie (z lukg
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Fixing NBP hossy). Szybko jednak euforia mineta i juz na bardziej ptynnym rynku EURUSD wrdcit w
EUR/PLN poblize 1,32. Nie uwazamy, ze decyzja o pomocy dla Irlandii przyczyni sie trwate do

USD/PLN poprawy sentymentu jako ze inwestorzy majq juz na celowniku Portugalie i Irlandie (w tym
CHF/PLN

przypadku nawet twierdzenia Webera o tym, ze wielko$¢ EFSF moze zostaC zwiekszona,
mogq nhie by¢ pomocne — zwiekszenie funduszu nie bedzie tatwe z uwagi na proces

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY 111.610 ) ) o ]
EUR/PLN USA sa caly czas w okresie umiarkowanego ozywienia, z przemystem odgrywajacym

legislacyjny i obie izby niemieckiego parlamentu przez ktdry projekt taki musi przejsc). W
nadchodzacym tygodniu dane makro gtdwnie z USA. Publikacje powinny potwierdzac, ze

USD/PLN wiodacg role. Z tego wzgledu nie oczekujemy, aby dane miaty pozytywny wplyw na
CHF/PLN notowania EURUSD.

Ztoty stabszy. W pigtek obserwowalisSmy dynamiczne ostabienie ztotego. Po otwarciu na
poziomie 3,9800 zioty szybko przebit psychologiczng bariere 4,000. Po potudniu przebit
rowniez maksima z sierpnia (4,0280). Maksimum intraday ustanowione zostato na poziomie
3,0490. Zasadniczymi powodami ostabienia zlotego byly obawy przed rozlaniem kryzysu
zadluzenia z Irlandii na kolejne panistwa strefy euro oraz wydarzenia na Wegrzech —
powszechne rekomendacje redukcji zaangazowania w tym kraju po tym jak rzad zdecydowat
sie de facto rozwigzac kapitatowg czesS¢ systemu emerytalnego i przejaé jej aktywa. Dzi$
wydarzenia w strefie euro w centrum uwagi. Po znacznym ruchu w piatek dzi$ bardziej
prawdopodobna konsolidacja.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przebicie érednich ruchomych. Celem 61,8% Fibo i linia
ograniczajaca trend wzrostowy EURUSD na poziomie 1,3240. Te 1,3067 1,3533

poziomy wsparcia powinny w najblizszych dniach zostac¢ jednak 1,2922 1,3432
1,2579 1,3386

utrzymane.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wybicie z kanatu z aprecjacyjnego, przebicie linii trendu
aprecjacyjnego od maja 2010, przebicie ostatnich maksiméw na 4,0272 | 4,1767
duzym wolumenie. Celem pozostaje 50% Fibo a nastepnie 3,9850 | 4,1573
wierzchotki z ostatnich miesiecy (notabene generowane w 3,9521 | 4,0606
podobnych warunkach fundamentalnych jak obecnie).

Daily EURPLN DZ|enny 8/19/2009 - 3/7/2011 (WAR)
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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 /(OMPLETNOSC[ 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 NA 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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