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

PONIEDZIALEK 13.12

(POL) Rachunek biezacy [pazdziernik]; prognoza BRE -1090min EUR, konsensus -1153mln, poprzednio -1417min
WTOREK 14.12
11:00 | (EMU) Produkcja przemystowa [listopad]; konsensus 1,4% m/m, poprzednio -0,9% m/m

11:00 | (GER) Zew Index [grudzien]; konsensus 2,0pkt., poprzednio 1,8pkt.
Kryzys zadtuzeniowy nie przektada sie na wskazniki koniunktury dot. faktycznej aktywnosci — nie musi byc¢ to prawda w
przypadku analitykow i inwestorow.,
14:00 | (POL) Inflacja CPI [listopad]; prognoza BRE 2,9% r/r, konsensus 2,9% r/r, poprzednio 2,8% r/r
Ceny zywnosci +1.0% m/m. Nieznaczne podwyzki cen paliw. Inflagia bazowa na poziomie 1,3%.
14:00 | (POL) Podaz pieniadza M3 [listopad]; prognoza BRE 8,7% r/r, konsensus 6,3% r/r, poprzednio 6,3% r/r
W poprzednim miesiagcu dynamika roczna pod wplywem efektu bazy.
14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [listopad]; konsensus 0,6% m/m, poprzednio 1,2% m/m
Po wytaczeniu samochodow wzrost na poziomie 0,6% wobec 0,4% przed miesigcem.
20:15 | (USA) Decyzja FOMC; konsensus 0,25%, poprzednio 0,25%
Powinno obyc¢ sie bez niespodzianek. Choc rynek pracy okazat sie stabszy od oczekiwari, pozostate elementy gospodarki
radzq sobie catkiem nieZle. Plus przedfuzenie ulg podatkowych, ktore moga wptywac na policy-mix. Nie oczekujemy
zasadniczych zmian w komunikacie, ani planie zakupu aktywow.
SRODA 15.12
14:30 | (USA) Empire State Index [grudzien]; konsensus 2,5%pkt., poprzednio -11,2pkt.
14:30 | (USA) Inflacja CPI [listopad]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 0,2%
Bazowa na poziomie 0,1% wobec 0,1% my/m przed miesigcem.
15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [listopad]; konsensus 0,6% m/m, poprzednio 0,1% m/m
Wykorzystanie mocy wytwdrczych na poziomie 75,0% wobec 74,8% przed miesiagcem. Przemyst pozostaje jednym z filarow
gospodarki.

CZWARTEK 16.12

10:00 | (EMU) PMI w przemysle, flash [grudzien]; konsensus 55,1pkt., poprzednio 55,3pkt.

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

14:00 | (POL) Zatrudnienie [listopad]; prognoza BRE 2,2% r/r, konsensus 2,2% r/r, poprzednio 2,1% r/r

Historia: +9tys. 0sob w tajemniczej kategorii "administrowanie i dziatalnos¢ wspierajgca” (w ciagu roku przybyto tam 42tys.
zatrudnionych, 39% catego wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw), kolejne przyrosty w przetworstwie, reszta
zmiany sezonowe. Oczekujemy kontynuacji trendow. Listopad (z wyjatkiem okresow boomu) jest miesigcem sezonowo
stabszym.

14:00 | (POL) Ptace [listopad]; prognoza BRE 4,4% r/r, konsensus 4,3% r/r, poprzednio 3,9% r/r

Brak roZnicy w dniach roboczych. Niezmiennie wysoka dynamika pfac w przetworstwie. Wypftaty Barborek w KGHM.
14:30 | (USA) Housing starts [listopad]; konsensus 550tys., poprzednio 519tys.

14:30 | (USA) Housing permits [listopad]; konsensus 558tys., poprzednio 550tys.

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 10.12]; poprzednio 421tys.

16:00 | (USA) Philly Fed Index [grudzien]; konsensus 14,1pkt., poprzednio 22,5pkt.

Posiedzenie Rady Europejskiej

PIATEK 17.12

10:00 | (GER) Indeks Ifo [grudzien]; konsensus 109pkt., poprzednio 109,3pkt.

14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [listopad]; prognoza BRE 10,0% r/r, konsensus 10,2%b r/r, poprzednio 8,0% r/r
Relatywnie stabe wskazniki koniunktury GUS, znacznie wyzsze poziomy PMI. Silny efekt bazowy z ubiegtego roku (wzrost
proaukcji odsezonowanej).

14:00 | (POL) Ceny producentéw [listopad]; prognoza BRE 4,6% r/r, konsensus 4,4% r/r, poprzednio 4,0% r/r
Zniwelowanie efektu bazy z poprzedniego miesigca. Oczekiwania cenowe na poziomie sprzed miesigca. Wzrosty cen miedzi i
ropy naftowej bez amortyzacji ze strony kursu walutowego.

16:00 | (USA) Leading indicator [listopad]; konsensus 0,7% m/m, poprzednio 0,3% m/m
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Dzi$ publikacja danych o bilansie ptatniczym

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Oczekujemy zawezenia deficytu na
rachunku obrotéw biezacych do 1090min EUR z 1417min EUR poprzednio. Choé
spodziewamy sie utrzymanie wysokiego deficytu na rachunku obrotdw towarowych
(eksport 11180min EUR, import 11869min EUR) sezonowo wyzsze (dodatnie) powinno
by¢ saldo ustug. W potaczeniu z wyzszym saldem transferéw z UE (cho¢ i tak wiekszo$¢ z
pazdziernikowego transferu ksiegowana na rachunku kapitatowym), brakiem istotnych
wyptat dywidend oraz umiarkowanymi ptatnosciami odsetkowymi od dtugu pozwala to na
nieznaczne zawezenie deficytu w obrotach biezacych, jednak nie uwazamy aby miato to
by¢ zjawisko trwate.

Ustepstwa UE ws. odliczania kosztow reformy emerytalnej

Ministerstwo Finansow na swojej stronie internetowej podato, Zze osiggnieto
porozumienie pomiedzy Komisjg Europejska i Polska dotyczace uwzgledniania kosztéw
reformy emerytalnej w ocenach sytuacji budzetowej i opartych o nie ewentualnych
decyzjach Rady ECOFIN (w szczegdlnosci w procedurze nadmiernego deficytu). KE i
ECOFIN bedg braty pod uwage specyfike i odmienny charakter deficytéw i zadtuzenia
zwigzanego z reforma emerytalng. Takie podejscie oznaczaC moze istotng zmiane
kryteriow fiskalnych konwergencji dla panstw, ktére przeprowadzity — podobnie jak
Polska — reforme emerytalng. W przypadku Polski limit deficytu prawdopodobnie
wzréstby z obecnych 3% do co najmniej 4% PKB. O kilkanascie punktéw procentowych
wzrostby limit dtugu do PKB. Nowe wartosci limitow zaleze¢ beda od tego, czy KE odliczy
od dtugu publicznego jedynie czes¢ obligacyjng $rodkéw akumulowanych przez OFE, czy
catos¢ ich aktywdéw. MinFin podkresla, ze osiagniete porozumienie nie dotyczy zmian
statystycznych, a wiec nie oznacza zmniejszenia wysokoséci dtugu publicznego, czy
potrzeb pozyczkowych panstwa. MinFin podkresla réwniez, ze nadal istnieje koniecznos¢
reformy II filara systemu emerytalnego.

Decyzja Eurostatu odnosnie wplywu wydatkdw zwigzanych z reforma emerytalng na
wielkosci dtugu i deficytu spodziewana jest w I kw. 2011 roku. Zauwazy¢ nalezy, ze na I
kw. rzad polski ze swojej strony zapowiedziat rozstrzygniecie takich kwestii jak
ostateczny ksztatt zmian w OFE, czy kwestie wprowadzenia dodatkowych podatkéw
(m.in. podatku bankowego). W I kw. 2011 roku podjeta zostanie rowniez decyzja co do
wczesniejszych wyboréw parlamentarnych w Polsce — uwazamy, ze decyzja taka lezy w
interesie wiekszosci partii obecnych w parlamencie i bytaby zapewne odebrana przez
inwestorow jako szansa na przyspieszenie (po wyborach) reform fiskalnych.

Czy ustepstwa ws. reformy emerytalnej miatyby wymusi¢ na Polsce akceptacje bardziej
represyjnych traktatéw akcesyjnych, ktérych rewizja planowana jest wstepnie na I
potowe 2011 roku? Czy ztagodzenie kryteridw konwergencji fiskalnej bedzie tozsame z
przyspieszeniem polskiej akcesji do zreformowanej strefy euro (jednoczesnie akceptacja
nowych regut polityki fiskalnej przez Polske, ktéra doswiadcza wysokiej dynamiki PKB,
miataby zwiekszy¢ stabilnos¢ strefy euro, co wydaje sie gtdwnym postulatem Niemiec)?
Jak na razie rzecznik Angeli Merkel — Steffen Siebert — zaprzeczyt doniesieniom zrédet,
na ktére powotywat sie czeski dziennik Lidove Noviny, iz Angela Merkel namawia Czechy i
Polske do szybkiego przyjecia wspdinej waluty.
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Na dzien dzisiejszy zapowiedzi zmian kryteriow fiskalnych konwergencji traktujemy jako
obiecujacy sygnat do inicjacji (nie pierwszej juz zresztq) gry konwergencyjnej (kluczowe
pozostang rozstrzygniecia majace zapas¢ w I kw. 2011). Scenariusz konwergencyjny
skutkowatby wyptaszczeniem polskiej krzywej dochodowosci (zawezeniem tzw. spreadéw
konwergencyjncyh), oraz presjg na podwyzki stop (RPP musiataby ze swojej strony
zapewni¢ wypetnienie kryterium inflacyjnego konwergencji). Uprawdopodobnienie
scenariusza szybszej konwergencji skutkowatoby wzrostem zainteresowania polskimi
aktywami i presjg na umocnienie ztotego.

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

Downgrade Irlandii nie okazat sie zabdjczy dla kursu EURUSD (zmiana perspektywy na
Fixing NBP stabilng sugeruje, ze byto to dostosowanie oceny kraju do biezacej sytuacji). Lepsze dane o
bilansie handlowym USA (bardzo istotne zawezenie deficytu) oraz lepsze dane o optymizmie

EUR/PLN

USD/PLN konsumentéw okazaty sie wsparciem dla dolara, jednak nie doszto do wytamania ostatnio

CHF/PLN obserwowanego przedziatu wahan. Beneficjentem lepszych danych z USA byt takze USDIPY,
ktory rost trzecig sesje z rzedu — tu jednak dodatkowym wsparciem jest pogarszajaca sie

P ALIVAANETEEN o tuacja gospodarcza Japonii, z konsensusem dryfujacym coraz bardziej w kierunku
EUR/USD

mocnego wywlaszczenia $ciezki wzrostu (a nawet spowolnienia). Nadchodzac dzien
20Tk L@ 110.870 9o wy ( p ) acy ty

bedzie obfity w dane makro, zaréwno dla strefy euro, USA, jak i Japonii. Z bogatego

EUR/PLN
USD/PLN kalendarza warto zwrdci¢ przede wszystkim uwage na posiedzenie Fed (wtorek) i

CHF/PLN posiedzenie Rady Europejskiej w czwartek i piatek (w poszukiwaniu konsensusu w sprawie

emisji euro obligacji).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD ponizej 200-dniowej Sredniej. Wyjscie z kanatu
przyspieszonej aprecjacji dolara. Przebicie 61,8% zniesienia Fibo. 1,3200 1,3687

Wcigz negatywne momentum na RSI. 1,2922 1,3432
1,2579 1,3386
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Daily QEUR=D2
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Zachowanie ztotego przypomina powrot do trendu aprecjacyjnego
po serii ,wystrzatdw” odnotowanych podczas kryzysu greckiego.
14-dniowa S$rednia ruchoma wydaje sie dobrze podpiera¢
notowania od dotu, od gdry skutecznie trzyma 50% Fibo. RSI
wcigz w rosngcym kanale.
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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,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z! YSKOW 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 WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEISZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA ~ NIEZALEZNEJ ~ PROFESJONALNE] ~ PORADY — INWESTYCYINE]. — JAKAKOLWIEK
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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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