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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 PKB ITIkw. 3,9% 3,6% 3,5%
EMU 11:00 Inflacja HICP flash r/r Listopad - 1,9% 1,9%
USA 15:00 Case-Shiller r/r Wrzesien - 1,3% 1,7%
USA 15:45 Chicago PMI Listopad - 60pkt. 60,6pkt.
USA 16:00 Zaufanie kons. C. Board Listopad - 52,5pkt. 50,2pkt.

Dzi$ publikacja danych o PKB za I kwartat

O godzinie 10:00 opublikowane zostang dane o PKB za III kwartat. Spodziewamy sie, ze
dynamika produktu krajowego brutto wyniosta 3,9% wobec 3,5% w poprzednim
kwartale (wedlug Reuters konsensus rynkowy usytuowany jest na poziomie 3,5%).
Oczekujemy kontynuacji trendéw na gtéwnych sktadowych krajowego produktu. W
szczegolnosci spodziewamy sie utrzymania wzglednie wysokiej dynamiki konsumpcji
(2,6% - spadek dynamiki wobec poprzedniego kwartatu moze wynikac z zaszeregowania
czesci débr trwatego uzytku w poczet débr inwestycyjnych), poprawy dynamiki inwestycji
(do 5,5% na co wskazujg dane o inwestycjach przedsiebiorstw oraz dane o produkcji
budowlano-montazowej). Nizsza kontrybucja eksportu netto (-0,9pp.) zostanie
zniwelowana przez przeciwng do kierunku kontrybucje zmian zapaséw (+1,0pp.).

Zaskakujaca podwyzka stop na Wegrzech

Whbrew oczekiwaniom rynkowym Wegierski Bank Centralny zdecydowat sie podwyzszy¢
stopy procentowe o 25pb do poziomu 5,5%. Oficjalnie decyzje o podwyzce stop
motywowac ma wyzsza projekcja inflacyjna banku centralnego — oczekiwana na 2011 rok
inflacja zostata zrewidowana w gore z 3,5 do 4,0% i lepsze perspektywy wzrostu
gospodarczego. Podwyzka ta zostata przedstawiona przez bank centralny jako rodzaj
wyprzedzajacego ruchu wzgledem rozwoju sytuacji w gospodarce.

Podkresli¢ jednak nalezy, ze inflacja na Wegrzech to przede wszystkim wynik rosngcych
cen zywnosci. Miary inflacji bazowej pozostajq stabilne na poziomie 1,8% r/r.
Dodatkowo, sita ozywienia w gospodarce wegierskiej i poprawa na rynku pracy sa
stabsze niz w pozostatych gospodarkach regionu. Decyzje o podwyzce stop
procentowych do pewnego stopnia ttumaczy réwniez ostatnie dynamiczne ostabienie
wegierskiej waluty i, jak to miato miejsce w przesztosci, potrzeba uzupetnienia premii z
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ryzyko w krétkich stopach procentowych (bank odzegnuje sie jednak w komunikacie od
takiej motywacji stwierdzajac nawet w komunikacie, ze proinflacyjne dziatanie stabszej
waluty jest nizsze od oczekiwan). Najbardziej przekonujaca hipotezg jest jednak podtoze
polityczne decyzji i zaogniony spér miedzy bankiem centralnym a rzadem, ktéry m.in.
nawotywat do podwyzszenia celu inflacyjnego i bezposrednio po decyzji o podwyzce stop
w sposob bezposredni jg skrytykowat.

Specyfika sytuacji na Wegrzech kaze watpi¢, ze podobny scenariusz (wyprzedzajaca
podwyzka stop procentowych) zostanie zaimplementowany w Polsce. Sytuacja na rynku
walutowym jest dynamiczna i stabszy ztoty spowodowat pewien (5pb) wzrost stawek
FRA, jednak dopiero wydtuzenie okresu stabosci ztotego moze przyspieszy¢ decyzje o
podwyzce stop. W naszym scenariuszem bazowym, zaktadajacym pewne umocnienie
zlotego w najblizszych tygodniach, oczekujemy réwniez odtozenia podwyzki przez RPP o
co najmniej 3-4 miesiace.

Decyzja RPP, 22. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Wyprzedaz EURUSD. Brak wczorajszych publikacji i staba reakcja na informacje o
zatwierdzeniu $rodkéw na pomoc Irlandii (poczatkowo zawezenie CDS, nastepnie powrét do

Fixing NBP
EUR/PLN

wzrostdw) skionity wczoraj inwestordw do dalszej redukcji ryzyka. Dzi$ dane o inflacji HICP,

USD/PLN a takze Case-Shiller, Chicago PMI oraz zaufanie konsumentdéw z USA. Dane powinny by¢

CHF/PLN neutralne dla kursu (szczegdlnie ambiwalentny moze by¢ wydzwiek danych z USA), EURUSD

jest juz obecnie rozgrywany technicznie, przy kluczowych poziomach (MA200) wigzacych sie
Poziomy otwarcia R4 przesztosci z duzymi ruchami. Stad tez przejscie kursu EURUSD przez 1,30500 bedzie
EUR/USD zwiastunem dalszej, prawdopodobnie agresywnej przeceny. W przeciwnym wypadku mozna
EUR/JPY 110.570 | oczekiwa¢ konsolidacji lub niewielkich wzrostéw w oczekiwaniu na kolejne informacje o

EUR/PLN peryferiach strefy euro.
USD/PLN

CHF/PLN

EURPLN stabszy, wiedziony globalng awersjg do ryzyka katalizowana wciaz nierozwigzanymi
systemowo problemami peryferii strefy euro. Do ostabienia kursu mogg takze przyczyniac
sie informacje prywatyzacyjne (oddalenie prywatyzacji Enei), w przeciwnym kierunku
powinny dziata¢ formacje ze strony MF (Radziwi#t i Marczak poinformowali wczoraj, ze MF
wymienia EUR na ztote po korzystnym kursie; dziatania sprzedazy waluty moga by¢ takze
kontynuowane w celu obnizenia wyceny zadtuzenia zagranicznego na koniec roku). Dzi$
kluczowa publikacja PKB za III kwartat. Spodziewamy sie, ze Polska nadal bedzie btyszcze¢
na tle regionu z 3,9% dynamika produktu. Odczyt wyzszy od konsensusu rynkowego
(obecnie 3,6%) prawdopodobnie przynajmniej tymczasowo uspokoitby inwestoréw;
potwierdzenie korzystnych trenddw w PKB ma réwniez spore znaczenie dla postrzegania
polityki fiskalnej oraz polityki pienieznej (nie wykluczamy bardziej jastrzebich wypowiedzi
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cztonkdw RPP — oczekujemy przede wszystkim prezesa Belki i komentarza o inwestycjach, w
przypadku ktorych spodziewamy sie wzrostu do 5,5% r/r). Realizacja negatywnego
scenariusza na euro z duzym prawdopodobienstwem przekresla pozytywng, reakcje EURPLN
na krajowe dane.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD oscyluje wokdt 200 dniowej $redniej ruchomej. Kurs
ciggle w kanale przyspieszonej aprecjacji dolara. Jesli uda sie 1,3067 1,3533

zamkniecie ponizej 200 dniowej Sredniej celem powinny staé sie 1,2922 1,3432
minima z wrzeénia. 1,2579 11,3386
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wybicie z kanatu z aprecjacyjnego, przebicie linii trendu
aprecjacyjnego od maja 2010, przebicie ostatnich maksiméw na 4,0606 | 4,1767
duzym wolumenie, przebicie 50% Fibo. Celem pozostajq 4,0272 | 4,1573
wierzchotki z ostatnich miesiecy (notabene generowane w 3,9850 | 4,0606
podobnych warunkach fundamentalnych jak obecnie).
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Daily EURPLN Dzienny 7/14/2010 - 1/7/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.39 4.44
2Y | 4.54 4.58
3Y | 5.13 5.18
4Y | 5.33 5.38
5Y | 5.45 5.50
6Y | 5.54 5.57
7Y | 5.55 5.60
8Y | 5.61 5.64
9Y | 5.62 5.65
10Y | 5.61 5.64
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ON | 2.10 2.40
1M | 3.41 3.61
3M | 3.72 3.92
FRA BID ASK
1x2 | 3.71 3.78
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3x6 | 4.17 4.23
6x9 | 4.52 4.58
I9x12 | 4.72 4.78
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA 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 POPARTEJ 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,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO 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 NINIEJSZE] PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA N[EZALEZ'NEJ, 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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