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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB, detale kw/kw IITkw. - 0,4% 0,4%
EMU 13:45 Decyzja ECB Grudzien - 1,0% 1,0%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 27.11 - - 473tys.
USA 16:00 Pending Home sales m/m Pazdziernik - -1,0% -1,8%

Dzi$ decyzja ECB

Decyzja zostanie ogloszona o godzinie 13:45, konferencja i runda Q&A tradycyjnie o
godzinie 14:30. Wraz z decyzjq ogtoszony zostanie réwniez nowy zestaw prognoz
(inflacja bliska celu ECB, prognoza PKB bliska konsensusu prognoz). Odno$nie zmian w
komunikacie oczekujemy nieco lepszej oceny sfery realnej gospodarki, w potaczeniu ze
stwierdzeniem, ze inflacja znajduje sie pod kontrola. Z uwagi na normalizacje (z
wyjatkiem bankdow peryferii) warunkéw finansowych na rynku miedzybankowym (oraz
komentarze cztonkéw ECB, ze dziatania banku centralnego nie mogg by¢ ukierunkowane
na rozwigzywanie probleméw systemowych bankdéw), mozna oczekiwac, ze ogtoszone
zostanie zawieszenie full-allotment w przetargach 3-miesiecznych (praktycznie
zdyskonotwane w EURIBOR 3M); krotsze terminy finansowania pozostang bez zmian. W
przypadku rundy Q&A dyskusje zdominujg pytania o rozwigzanie kryzysu na peryferiach
strefy euro oraz planowanych rozwigzan systemowych; nie obedzie sie takze bez pytan o
zakupy obligacji ECB (plotki rynkowe glosza, ze ECB moze kupi¢ nawet papiery o
wartosci 2 bilionéw EUR).

MinFin prognozuje inflacje za listopad

Wedtug szacunkdw Ministerstwa Finansow inflacja w listopadzie ustabilizuje sie na
poziomie 2,8% r/r. Jak podat S. Dudek z Ministerstwa, u podstaw szacunku legty
zatozenia o miesiecznym 0,4% wzroscie cen zywnoSci w listopadzie. Szacujemy, ze w
minionym miesigcu wzrost cen zywnosci mégt okazaC sie nieco wyzszy, co moze
skutkowac wzrostem wskaznika inflacji do 2,9% r/r. Inflacje bazowq szacujemy na 1,3%
r/r wobec 1,2% zanotowanych w pazdzierniku. MinFin réwnolegle z szacunkami inflacji
za listopad podat swoje oczekiwania co do inflacji na koniec roku: w grudniu inflacja tylko
nieznacznie przekroczy poziom 3% r/r, co rdwniez zgodne jest z nasza prognoza. Na
poczatku 2011 inflacja zblizy sie do gornej granicy celu inflacyjnego NBP.
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Polski PMI — kolejny miesiac silnego wzrostu

Indeks PMI dla Polski zanotowat w listopadzie kolejny silny przyrost z 55,6pkt. do 55,9
pkt. Jest to najwyzszy odczyt w biezacym cyklu (trzeci najwyzszy odczyt od 1998) i
jednoczesnie wynik znacznie lepszy niz oczekiwania analitykow. Wynik spéjny jest z
rekordowymi wskazaniami odpowiednich indeksow dla gospodarki niemieckiej (Ifo,
PMI). W listopadzie silnie wzrosty subindeksy biezacej produkcji oraz zaméwien. Czwarty
miesigc z rzedu rosnie réwniez sktadowa zatrudnienia. Po wzroscie w pazdzierniku spadt
indeks cen wyrobéw gotowych.

Dane o PMI potwierdzajg, ze dynamika produkcji przemystowej utrzyma sie na wysokich
poziomach w listopadzie (nasz prognoza 10% r/r), dynamika PKB bedzie za$ zblizona do
4% r/r. Wzrost indeksébw PMI w naszym regionie sugeruje coraz bardziej solidne
podstawy do kontynuacji ozywienia gospodarczego.

USA: ISM powyzej oczekiwan; umiarkowanie pozytywna Bezowa Ksiega

Opublikowane wczoraj dane ze sfery realnej potwierdzajg, ze gospodarka amerykanska
kontynuuje ozywienia w umiarkowanym tempie.

Wskaznik ISM w przemysle obnizyt sie do 56,6pkt. z 56,9pkt. Cho¢ sam odczyt okazat
lepszy od oczekiwan, kompozycja indeksu nie jest juz tak optymistyczna. W
szczegolnosci obnizeniu ulegty oszacowania nowych zaméwien i produkcji (w tym drugim
przypadku kontrakcja jest bardzo duza, z 62,7pkt. do 55,0pkt.), ustabilizowat sie indeks
dotyczacy zatrudnienia (co uprawdopodabnia ostatnie wskazania ADP i ustala
oczekiwania na piagtkowe NFP), znacznie wzrosty opdznienia w realizacji dostaw (do
57,2pkt. z 51,2pkt.) oraz zapasy (z 56,7pkt. do 53,9pkt.). W naszym odczucia, taka
kompozycja indeksu jest do$¢ nietypowa jak na te faze ozywienia, lecz wzrosty zapaséw
mogq wigzac sie z opdznieniami w dostawach, ktére z kolei mogg by¢ determinowane
przez czynniki jednorazowe (taki scenariusz uprawdopodabnia fakt nagtego wzrostu
indeksu, w cyklu opdznienia powinny rosna¢ powoli, w miare ozywienia). Wytaczajac z
indeksu zapasy i opdznienia w realizacji zamoéwien, indeks ISM bytby znaczaco nizszy.

Bezowa Ksiega nie niesie juz mieszanego przekazu. Wedtug raportu Fed ozywienie
kontynuowane jest w umiarkowanym tempie, w szczegdlnosci w przemysle i ustugach.
Ciekawg informacjg jest spadek popytu na ustugi ze strony rzadu odnotowany w
niektorych dystryktach, co potwierdza wczesniejsze obawy zwigzane z trudng sytuacjq
wiadz stanowych. Wedtug raportu konsumenci pozostajg powsciagliwi i wrazliwi na cene;
ocena sezonu zakupowego pozostaje jednak bardzo pozytywna. Hamulcem pozostaje
tradycyjnie sektor domow, lecz odnotowuje sie stabilizacje popytu na kredyt oraz
poprawe jakosci kredytu.

Zatrudnienie w USA powoli przyspiesza

Opublikowane wczoraj przez firme ADP dane o zatrudnieniu w USA pokazaty wzrost
zatrudnienia w listopadzie o 93 tys. etatéw, za$ dane za pazdziernik zostaty zrewidowane
mocno w gore (do 82 tys. z 43 tys.). Dane okazaly sie istotnie lepsze od oczekiwan
analitykdw (konsensus: 68 tys.) i wskazujg na stopniowe przyspieszanie procesu
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poprawy sytuacji na amerykanskim rynku pracy — wczorajszy odczyt byt najwyzszym od
3 lat i rbwnoczesnie dziesigtym z rzedu miesiecznym wzrostem zatrudnienia. Co prawda
gtéwnym kreatorem miejsc pracy pozostaje caty czas sektor ustug (+79 tys.), natomiast,
co wazne, pierwszy od ponad 3,5 roku przyrost zatrudnienia zanotowat w listopadzie
sektor produkcyjny (+14 tys.), w szczegdlnosci mate i Srednie przedsiebiorstwa (w
pewien sposob ADP ,przeoczyt” wczesniejsze wzrosty zatrudnienia w przetworstwie,
podawane w oficjalnych danych o NFP — wzrost ADP w tym zakresie moze zatem
sugerowat, ze w tym miesigcu — po ostatnim wyptaszczeniu — zatrudnienie w
przetwdrstwie znowu zacznie rosngc).

Nie mniej jednak duze firmy produkcyjne w USA wcigz redukujg zatrudnienie
(opublikowane wczoraj dane o planowanych zwolnieniach wskazuja, ze w ujeciu rocznym
spadly one w listopadzie jedynie o 3,3%r/r), a dotychczasowe tempo kreacji miejsc pracy
nie gwarantuje istotnego spadku stopy bezrobocia - najnowsze prognozy Fed zaktadajg
utrzymywanie sie jej w okolicach 9% przez caty 2011 rok.

Jako, ze dane firmy ADP sg generalnie postrzegane jako mocno skorelowane z danymi o
zatrudnieniu poza rolnictwem (NFP) publikowanymi przez Departament Pracy (wskaznik
korelacji w diuzszym okresie wynosi 94%, a biorgc pod uwage jedynie NFP w sektorze
prywatnym nawet 96%), wczorajszy odczyt w naturalny sposob podnidst oczekiwania
rynkéw na pigtkowg publikacje non-farm payrolls (konsensus rynkowy zaktada wzrost o
145 tys. wobec wzrostu o 151 tys. miesigc wczesniej). Warto natomiast pamieta¢, ze w
ciagu ostatniego roku korelacja ta ulegta znaczacemu ostabieniu - odpowiednio do 55%
(z NFP ogdtem) i 81% (z NFP w sektorze prywatnym).
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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

Konsolidacja na EURUSD, niewielkie korekcyjne wzrosty. Znacznym wsparciem dla EURUSD
Fixing NBP okazata sie publikacja beneficjentdw pomocy Fed (zgodnie z ustawg Dodda-Franka), choc
skala wzrostow byta dos¢ umiarkowana wzigwszy pod uwage rally na gietdach. Dane o ADP i

EUR/PLN
USD/PLN ISM z niewielkim wptywem na kurs walutowy. Dzi$ kluczowa pozostaje decyzja ECB, a w

CHF/PLN szczegdlnosci komentarze Tricheta w trakcie Q&A: plotki rynkowe glosza, ze ECB moze
zakupi¢ do 2bin obligacji. Taki ruch (choc¢ faktycznie QE ze strony ECB) likwidowatby w duzej
Poziomy Pola = lao ] Mierze ryzyko systemowe peryferii, co z kolei mogtoby by¢ solidnym wsparciem dla wspdlnej
EUR/USD waluty.

EUR/JPY 110.610

EUR/PIN Ztoty mocniejszy. Ztoty ciagle pozostaje pod wptywem pozytywnych danych z polskiej
USD/PLN

ospodarki. Wczoraj kolejnym impulsem do umocnienia ztotego byfa publikacja danych o
QHF/PLN gosp J Jnyl p go Dyta p ] y

PMI dla Polski (EURPLN zszedt wéwczas po raz pierwszy ponizej poziomu 4,000). Kolejnym
wsparciem dla ztotego okazaty sie publikacje z gosp. amerykanskiej (ADP, ISM, bezowa
ksiega) i korekcyjne odbicie EURUSD. Dzi$ otwarcie na poziomie 3,9900. W centrum uwagi
decyzja ECB i ewentualne deklaracje o zwiekszeniu zakupow obligacji peryferii strefy euro.
Informacje te powinny wspierac kurs ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie powyzej 200-dniowej Sredniej, co moze byC¢ sygnatem
zatrzymania ostabienia euro i ponownego odwrécenia trendu 1,2922 1,3432

(kluczowe dwa kolejne zamkniecia). 1,2579 1,3386
1,2144 1,3200

Daily QEUR=D2 8/26/2010 - 12/28/2010 (WAR)
Cndl, QEUR=D2, Last Quote Pri
12/2/2010, 1.3138, 1.3153, 1.3093, 1.3(15 l l n ‘ ice
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 2 % _H $ L sl .

P& a5/FF 336 —————""""""3 B |11 71 it e ittty
EMA, QEUR=D2, Last Quote(LasU} +i -1.38

1.386/2010 1 3504 J.I
B8 ~BBBBRED2 tast Quotet L | 136
12/2/2010, 1.3124
*_ *
500% —F 3430~ L~~~ — —ﬁ ® 4
- . Lo
o= - - - n
6+.8% —1-.32-3-1————-~];—_—; —————————————————————————————————— 1
88:2% —+3067- - — ik -
n+ -1.3
1.2922 — H 123
RSI, QEUR=D2, Last Quote(Last), 14, Wilder Smoothing
t 010;-35:898 Value
_40

30° 06 13 20 27 ‘04 {1 {8 25 01 08 15 22 29 06 i3 20 27
| September 2010 | October 2010 | November 2010 | December 2010

Zrddfo: Reuter
4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 2 GRUDNIA 2010

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Objecie bessy okazato sie skutecznym predykatorem i kurs

podazyt na potudnie przebijajac psychologiczny poziom 4,0000. 3,9882 | 4,1573
Cel 3,9882 ($rednia MA200 i gdrna granica kanatu 3,9651 | 4,0606
aprecjacyjnego). Dzi§ w zasiegu pozostaje MAS55 na poziomie 3,9500 | 4,0272
3,9651.

Daily EURPLN Dzienny

6/30/2010 - 12/24/2010 (WAR)

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.36 4.42
2Y | 4.82 4.88
3Y | 5.09 5.15
4Y | 5.26 5.31
5Y | 5.37 5.42
6Y | 5.43 5.49
7Y | 5.47 5.52
8Y | 5.49 5.55
9Y | 5.49 5.54
10Y | 5.48 5.54
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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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