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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Non-farm payrolls Listopad - 145tys. 151tys.
USA 16:00 ISM w ustugach Listopad - 54,6pkt. 54,3pkt.
USA 16:00 Zamowienia w przemysle m/m Listopad - -0,7% 2,1%

EBC bardziej gotebi odnosnie gospodarki, full-allotment na 3M LTRO utrzymany

Na wczorajszym posiedzeniu EBC — zgodnie z oczekiwaniami — pozostawit stopy
procentowe bez zmian (referencyjna nadal 1,00%), za$ gtdéwnym przedmiotem
zainteresowania rynkéw finansowych byt komunikat po posiedzeniu. Okazat sie on
bardziej gotebi w ocenie perspektyw makroekonomicznych niz przed miesigcem. Ryzyka
dotyczace wzrostu gospodarczego przechylajg sie w opinii cztonkdw Rady EBC w dét
(miesigc temu uzyto okreslenia ,lekko w dot”), zas ryzyka dotyczace inflacji EBC ocenit
jako zbilansowane, podczas gdy w listopadzie komunikowano ryzyka wzrostu inflacji.
Przedstawione na konferencji najnowsze prognozy analitykéw EBC nie rdznity sie istotnie
od poprzednich (opublikowanych we wrze$niu). Lekko podwyzszona zostata prognoza
wzrostu gospodarczego na 2010 r. (1,6-1,8% wobec 1,4-1,8% poprzednio), zas w 2011
r. przedziat prognozy zostat jedynie nieco zawezony (0,7-2,1% wobec 0,5-2,3%). Z kolei
szacunek inflacji na rok 2010 pozostat niezmieniony (1,5-1,7%), za$ na rok 2011 lekko
podniesiony (1,3-2,7% wobec 1,2-2,2%).

W kwestii niestandardowych dziatann w polityce monetarnej EBC utrzymat zasade petnej
alokacji (full-allotment) zaréwno w tradycyjnych 7-dniowych operacjach refinansujacych
jak i przetargach 3-miesiecznych (zostaty ogtoszone daty kolejnych 3-miesiecznych
operacji zaplanowanych na Q12011), podczas gdy jeszcze przed posiedzeniem rynek
wyceniat zniesienie tej zasady dla operacji 3-miesiecznych w nastepstwie normalizacji
sytuacji na rynkach finansowych (fakt ten byt praktycznie wyceniony w EURIBOR 3M).
Jedli chodzi o operacje zakupu obligacji przez EBC, Trichet okreslit stanowisko banku
centralnego jako ,elastyczne”, co wzmogto oczekiwania rynku na kontynuacje programu i
wsparto nastroje inwestordw w kontekscie kryzysu zadtuzeniowego na peryferiach.
Decyzja wywotata poczatkowo wyprzedaz EURUSD i wzrosty cen bundéw, jednak szybko
sytuacja wrdcita do normy po informacjach rynkowych, ze ECB faktycznie kontynuuje
zakupy obligacji Irlandii i Portugalii.
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Decyzja RPP, 22. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD mocniejszy. Na konferencji ECB Trichet nie odnidst sie bezposrednio do
Fixing NBP wczesniejszych rynkowych plotek odnosnie zakupdw obligacji o duzej skali (2bn EUR);
EUR/PLN niemniej jednak operacje ptynnosciowe zachowaty sie w obecnym ksztatcie a zakupy
USD/PLN obligacji sa kontynuowane z odpowiednia ,elastycznoscig”. Brak nowych informacji ze strony
CHF/PLN ECB sprzedajacy EURUSD w okolicach 1,3200 wykorzystali do przeciggniecia rynku i
wyczyszczenia S/L az do 1,3060. Na tym poziomie rynek odnotowat solidne odbicie,
Poziomy P Y0 - 158 -] Wspierane informacjami rynkowymi, ze ECB caty czas kupuje papiery Irlandii i Portugalii.
EUR/USD Lepsze dane z USA (dynamika pending home sales na historycznych maksimach) wsparty

EUR/JPY EURUSD, ktéry do rana oscylowat w okolicach 1,3210. Dzi$ przede wszystkim oczekiwanie
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

na NFP. Po ADP konsensus rynkowy mdgt przesuna¢ sie nieco wyzej niz 140tys. Zgodnie z
ostatnig korelacja lepsze dane zmniejszaty awersje do ryzyka i prowadzity do zakupéw

wspdinej waluty. Niemniej jednak korelacja ta nie musi dotyczy¢ danych o duzej wadze,
takich jak NFP.

EURPLN stabilny i podatny gtéwnie na korelacje z EURUSD. Po zej$ciu na poczatku sesji w
okolice 3,9830 ostabienie EURUSD skutkowato réwniez ostabieniem ztotego do 4,0300 (taki
poziom wyswietlat sie chwilowo na ofercie). Po przejsciowych perturbacjach ztoty powrdcit
jednak w okolice 3,99. Do konca miesigca oczekujemy umocnienia ztotego. Dzi$ kluczowe
bedzie publikacja NFP z USA. Jesli EURUSD podazy na pdtnoc jeszcze dzi$ jest szansa na
powro6t do ,starego” kanatu aprecjacyjnego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie powyzej 200-dniowej $redniej, co moze byé sygnatem
zatrzymania osfabienia euro i ponownego odwrdcenia trendu. 1,2922 1,3432
Celem na dzi§ pozostaje gorne ograniczenie kanatu 1,2579 1,3386
deprecjacyjnego (+érednie  EMA14 i EMA20) w okolicach 1,2144 1,3200
1,3353/80, wczesniej 61,8% Fibo.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 3 GRUDNIA 2010

Daily QEUR=D2

8/27/2010 - 12/29/2010 (WAR)

Cndl, QEUR=D2, Last Quote

12/3/2010, 1.3211, 1.3230, 1.3201, 1 f M Price
, QEB5D2, Last Quote(Last), :
12/3/2070, 1.3422 H a8
EMA, QEUR=D2, Last Quote(La '
1 38@ 2010 1 QAQA — \
-1.36

]IT
B8 —hBBRR Ty TasT o EHH), 7
12/3/2010, 1.3122
D2, Last Qu| Last),

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek stopy procentowej, PLN
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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 POPARTEJ]  INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM 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
NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 3 GRUDNIA 2010

LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W]ADCZ4J,4, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, 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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