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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 9:00 PMI Listopad 56,1pkt. 55,3pkt. 55,6pkt.
POL 10:00 Prognoza inflacji MinFin Listopad 2,9% 2,9% 2,8%
EMU 10:00 PMI w przemysle, final Listopad - 55,5pkt 55,5pkt.
USA 14:15 Indeks ADP Listopad - 68tys. 43tys.
USA 16:00 ISM w przemysle Listopad - 56,2pkt. 56,9pkt.

Dzi$ publikacja wskaznika PMI oraz prognozy inflacji Ministerstwa Finanséw

Wskaznik PMI opublikowany zostanie o godzinie 9:00. Oczekujemy wzrostu do 56,1pkt. z
55,6pkt. w poprzednim miesigcu (konsensus rynkowy obstawia korekte do 55,5pkt.) z
uwagi na silne wzrostu odnotowane po stronie indeksu Ifo. Z kolei prognoza inflacji
zostanie opublikowana o godzinie 10:00. Spodziewamy sie, ze inflacja w listopadzie
wzrosta (dot. oficjalnej publikacji GUS) do 2,9% w ujeciu rocznym z 2,8% w poprzednim
miesigcu (konsensus rynkowy 2,9%). Zasadnicza przyczyng wzrostu inflacji jest
umiarkowany wzrost cen zywnosci, paliw. Oczekujemy wzrostu inflacji bazowej do 1,3%

r/r.

4,29% wzrost PKB w III kw. 2010

W III kw. 2010 dynamika PKB wzrosta z 3,5% do 4,2% zanotowanych w II kw. 2010.
Wyzsze tempo wzrostu PKB to wynik rosnacej konsumpcji prywatnej, spozycia
zbiorowego i wzrostu zapaséw.

Przechodzac do sktadowych PKB, w III kw. 2010 zanotowano przyspieszenie konsumpcji
prywatnej z 3,0% r/r do 3,5%. Delikatnie poprawita sie tez dynamika inwestycji z -1,7%
do 0,4% r/r. Poprawa ta wynika zaréwno z odzywajacego popytu inwestycyjnego firm,
jak i kontynuacji inwestycji infrastrukturalnych, cho¢ jest mniejsza niz mozna byto sie
spodziewac po danych o inwestycjach przedsiebiorstw (ponad+ 10pp. wobec dynamiki z
II kwartatu) oraz wyzszej wartosci dodatniej w przemysle. Tak jak sugerowaliSmy w
naszych analizach w III kw. kontynuowana byta odbudowa zapaséw (kontrybucja
utrzymata sie na poziomie zblizonym do II kw. i wyniosta +1,2 pkt proc.). Popyt krajowy
wzrost w III kw. o 3,5% r/r wobec 3,9% r/r zanotowanych w II kw. Pozytywnie
zaskoczyla zerowa kontrybucja eksportu netto — mozna byto oczekiwaé, ze efekty
bazowe z roku 2009 obcigza negatywnie kontrybucje w roku 2010.
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Po stronie podazowej w III kw. obserwowalismy kontynuacje wzrostéw wartosci dodanej
w przemysle (10,2% z 11,4% r/r). Kontynuacja projektow infrastrukturalnych przetozyta
sie na poprawe w budownictwie (wzrost wartosci dodanej o 6,1% wobec jej wzrostu o
3,8% zanotowanego w II kw.). Warto$¢ dodana w ustugach rynkowych wzrosta o 2,0%
r/r wobec mizernego wzrostu zanotowanego w II kw.

Struktura wzrostu gospodarczego (silny komponent wewnetrzny) zgodna jest z wynikiem
naszych wczesniejszych analiz i wskazuje na mozliwos¢ podtrzymania wzrostu w
kolejnych kwartatach wiasnie w oparciu o wewnetrzne czynniki cykliczne. Dodatkowo
wzrost powinny wspiera¢ ekspansywna polityka fiskalna, projekty infrastrukturalne i
opdznione efekty luznej polityki pienieznej. Oceniamy, ze podobng dynamike PKB (z
wieksza kontrybucjg ze strony inwestycji) powinnismy obserwowaé w IV kw.

Wyzszy polski PKB teoretycznie sprzyja spadkowi premii za ryzyko fiskalne wycenianej w
obligacjach. Powinien réwniez generowaC pewne oczekiwania na zaciesnienie
monetarne. Skomplikowany kontekst globalny (poluzowanie monetarne w USA, kryzys
zadtuzeniowy w Europie) powoduje, ze nawet przy stabszym ziotym RPP bedzie miata
opory przed szybkim zacie$nieniem monetarnym.

Decyzja RPP, 22. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Wyprzedaz EURUSD zatrzymana przy istotnych poziomach technicznych ($rednia ruchoma).
Konsolidacji kursu sprzyjaty takze lepsze dane z USA (wyzszy optymizm konsumentdw,

Fixing NBP
EUR/PLN

wyzsze Chicago PMI), ktérych bezposrednim skutkiem byt niewielki spadek awersji do ryzyka

USD/PLN widoczny we wzrostach indekséw gietdowych. Wczoraj pojawity sie takze ciekawe

CHF/PLN komentarze Tricheta (,rynki nie doceniajg determinacji rzaddéw w ratowaniu strefy euro”),

ktére mogq sugerowad, ze w niedtugim czasie pojawig sie nowe ,asy w rekawie” (w
Poziomy otwarcia szczegolnosci inwestorzy liczg na emisje euro-obligacji). Z zestawu dzisiejszych danych znéw
EUR/USD brak istotnych publikacji dla strefy euro (PMI tylko odczyty koncowe), pojawiajg sie
EUR/JPY natomiast wazne dla USA (ADP, ISM w przemysle — w przypadku ADP mozna liczy¢ na

EUR/PLN pozytywne zaskoczenie natomiast ISM powinno by¢ bliskie konsensusu), ktére po raz kolejny
USD/PLN

moga wesprzec euro, niwelujac czes¢ awersji do ryzyka.
CHE/PLN ga wesp jac czg ji do ryzy

EURPLN mocniejszy po publikacji dobrych danych o PKB za III kwartat (4,2% wobec 3,6%
konsensusu rynkowego — patrz sekcja analizy) oraz kilku bardziej jastrzebich komentarzach
cztonkdw RPP (Zielinska-Gtebocka, Winiecki), oraz relatywnie przychylnym komentarzu
Fitch. Dzisiejsze informacje ,,GW" o obnizeniu sktadki odprowadzanej do OFE oraz pokrycie
jej przez 2 lata wytacznie obligacjami emerytalnymi nie przypominajg nawet scenariusza
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wegierskiego. Co wiecej, w potaczeniu z dyskusja o obnizce progédw ostroznosciowych
(mozliwej dzieki wylaczeniu dlugu emerytalnego, o co dzi§ w Brukseli ma zabiegac
Rostowski) moze by¢ neutralnie/pozytywng mieszanka, zwiaszcza w kontekscie ostatnio
lepszego tempa wzrostu PKB. Dzisiejsze PMI oraz inflacja pozostang prawdopodobnie
neutralne dla kursu (o ile nie bedzie znacznych niespodzianek).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Zamkniecie ponizej 200-dniowej $redniej, co sugeruje, ze celem
1,2922 1,3432

1,2579 | 1,3386
1,2144 | 1,3067

sq obecnie maksima z wrzesnia. Dywergencja na wykresie
godzinowym moze sugerowaé obecnie niewielkg korekte do

1,3150/65.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Korekta ruchu deprecjacyjnego (niemal objecie hossy w

terminologii $wiecowej), przebicie Fibo (4,0606) oraz zerodowanie 4,0272 | 4,1767
gornej granicy wczesniejszego, horyzontalnego kanatu. Objecie 4,0000 | 4,1573
hossy sugeruje  odwrdcenie  krotkoterminowego  trendu 3,9815 | 4,0606
deprecjacyjnego i cele na poziomie 4,0000 a nastepnie 3,9815.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.39 4.44
2Y | 4.80 4.86
3Y | 5.08 5.14
4Y | 5.26 5.32
5Y | 5.38 5.44
6Y | 5.44 5.50
7Y | 5.48 5.54
8Y | 5.50 5.56
9Y | 5.50 5.56
10Y | 5.50 5.56
depo BID ASK
ON | 3.44 3.74
1M | 3.40 3.60
3M | 3.66 3.86
FRA BID ASK
1x2 | 3.62 3.67
1x4 | 4.00 4.06
3x6 | 4.22 4.25
6x9 | 4.54 4.57
Ix12 | 4.71 4.77

Daily EURPLN Dzienny

7/7/2010 - 12/31/2010 (WAR)
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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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