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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Empire State Index Grudzien - 2,5pkt. -11,2pkt.
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Grudzien - 0,2% 0,2%
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Listopad - 0,6% 0,1%

Kolejny nizszy niz oczekiwano odczyt inflacji

Roczny wskaznik inflacji spadt w listopadzie do 2,7% z 2,8% zanotowanych w
pazdzierniku. Odczyt za listopad okazat sie nawet nizszy niz prognoza Ministerstwa
Finanséw (2,8%).

Spadek wskaznika inflacji wzgledem odczytu pazdziernikowego to przede wszystkim
wynik nizszych cen zywnosci (+0,2% m/m), ktére mocno kontrastujg z wzrostami na
Wegrzech i w Czechach. W znakomitej wiekszosci kategorii, podobnie jak w poprzednim
miesigcu, ceny pozostaly stabilne (uzytkowane mieszkania 0% m/m, transport -0,2%
m/m, rekreacja i kultura -0,2% m/m, facznos¢ 0% m/m, restauracje i hotele +0,3%
m/m), a roczny wskaznik inflacji bazowej piaty miesiac z rzedu wynosi 1,2% r/r.

W danych listopadowych trudno zatem doszuka¢ sie bezposrednich dowodédw na wzrost
popytowej presji inflacyjnej. Sytuacja ta oczywiscie zmieni¢ sie moze w kolejnych
miesigcach. Inflacja bazowa wzroénie ze wzgledu na podwyzki cen kontrolowanych,
podwyzki VAT, efekty wtdrne zwiazane ze wzrostem cen ustug i kosztéw prowadzenia
dziatalnosci oraz wskutek ciggle relatywnie stabego kursu ztotego.

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie wzrostu wskaznika inflacji CPI — najpierw jako
wynik wzrostu cen paliw (i by¢ moze cen zywnosci, zgodnie z globalnymi tendencjami),
potem pod wptywem wymienionych juz powyzej czynnikow powodujacych wzrost inflacji
bazowej. Na koniec roku 2010 inflacja moze nieznacznie przekroczy¢ poziom 3,0%, by
zblizy¢ sie do gornej granicy celu inflacyjnego w pierwszej potowie 2011.

Wczorajsze dane wptynely na korekte oczekiwan rynku na zacie$nienie monetarne
(krzywa FRA obnizyta sie o 5pb — w sektorze od 6 do 12 miesiecy). Kurs EURPLN
pozostat stabilny. Brak oznak presji inflacyjnej w biezacych danych w potfaczeniu z
gotebim stanowiskiem prezesa NBP oraz nowym rozkladem posiedzen RPP (brak
posiedzenia w lutym) oddalajq zacie$nienie monetarne na II kw. 2011.
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FOMC: bez niespodzianek

Fed nie zdecydowat sie ani na zmiany w stopach procentowych, ani w programie zakupu
aktywéw. Decyzja — co jest zreszta typowe dla ostatnich miesiecy — nie byla
jednogtosna. W opozycji znalazt sie Hoenig, ktdry wcigz uwaza, ze utrzymywanie duzej
akomodacji monetarnej w warunkach ozywienia doprowadzi do kreowania przysztych
nieréwnowag oraz destabilizacji oczekiwan inflacyjnych. Decyzja nie jest niespodzianka.

W komunikacie obyto sie praktycznie bez zmian. Sfera realna zostata oceniona podobnie
jak przed miesigcem. Cho¢ ozywienie postepuje w umiarkowanym tempie, jest ono
niewystarczajace do obnizenia stopy bezrobocia, ktdre wydaje sie obecnie zmienng
kluczowa, ograniczajacq potencjalny wzrost wydatkéow konsumentéw. Co wiecej,
odnotowuje sie nizszy przyrost wydatkdw inwestycyjnych. W sferze nominalnej
wprawdzie doszto do utrzymania oczekiwan inflacyjnych na stabilnym poziomie, to
jednak biezace miary inflacji uleglty dalszemu obnizeniu (co ciekawe, od wielu miesiecy
FOMC uzywa okreslenia ,trending lower” zaznaczajac w ten sposob uporczywos¢ tego
procesu).

Wprawdzie w obliczu dyskusji nad pakietem fiskalnym mozna bylo sie spodziewac
przynajmniej odniesienia do projektowanych rozwigzan, FOMC przyjat jednak ostrozne
stanowisko, nie wigczajac do swego zbioru informacyjnego zdarzen niepewnych. Z uwagi
na wieksza skutecznos¢ rozwigzan fiskalnych w generowaniu korzystnych efektéw na
rynku pracy, faktyczne uchwalenie przedtuzenia ulg podatkowych (a przede wszystkim
zmian w zasitkach dla bezrobotnych) zmniejsza szanse na rozszerzenie programu zakupu
aktywdw. Stopy procentowe pozostang jednak na obecnym, niskim poziomie do konca
2011 roku.

USA: pozytywna niespodzianka na sprzedazy detalicznej

Sprzedaz detaliczna w USA pozytywnie zaskoczyta w listopadzie rosnac o 0,8%m/m
(wyzej od oczekiwan rynku na poziomie 0,6%m/m). Co wiecej dana za pazdziernik
zostata zrewidowana wyraznie w gore (do 1,7%m/m z 1,2%m/m). Strukturalnie,
motorem wzrostu sprzedazy w listopadzie byta sprzedaz po wytaczeniu samochoddéw i
paliw, ktora zanotowata wzrost o0 0,5% m/m (w szczegdlnosci wzrosta sprzedaz paliw - o
4,0%m/m, na co czesciowo miata wptyw podwyzka cen, sprzedaz samochoddéw spadtfa o
0,8% m/m, jednak z uwagi na wysokg baze statystyczng z pazdziernika). Konsumenci
amerykanscy wkroczyli w nowy sezon $wiateczny z duzym impetem.
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Dane o sprzedazy wspierajg scenariusz utrwalania sie ozywienia w gospodarce USA,
ktére coraz mocniej zaczyna bazowac na konsumpcji prywatnej (dynamika konsumpcji w
IIT kw wyniosta 2,8% SAAR - najwyzsze tempo od prawie 4 lat) mimo wciaz
niezadowalajacego tempa poprawy sytuacji na rynku pracy. Ostatnie silne wzrosty
wskaznika optymizmu konsumentéw Uniwersytetu Michigan (w listopadzie i grudniu)
sugeruja, ze dobry sentyment konsumencki w USA powinien sie utrzymywal w
najblizszym czasie, co dobrze wrézy dynamice PKB w IV kw. 2010 r. Zagrozenia sq
jednak wcigz obecne, z czego gtdéwnym pozostaje delewarowanie (optymisci powotujg sie
wprawdzie na niewielki wzrost kredytu na kartach kredytowych, ktdry zostat odnotowany
w listopadzie — jest to jednak tylko efekt zmiany metodologii i rozszerzenia statystyk o
pewne grupy kredytow studenckich).

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

Na EURUSD spora hustawka nastrojow. Po porannym umocnieniu oraz publikacji lepszego

Fixing NBP indeksu ZEW testowane byly nawet poziomy zblizone do 1,3500. Gdy juz stato sie jasne, ze

EUR/PLN
USD/PLN zawrécity. Gdy jeszcze wydawato sig, ze to tylko korekta, opublikowano lepsze dane o

EURUSD przebit kluczowe poziomy oporu i bedzie poruszat sie na poétnoc, notowania

CHF/PLN sprzedazy detalicznej, ktére wsparty dolara i kurs przebit sie jeszcze bardziej na potudnie.
Decyzja FOMC bez zaskoczenia, ostrozna ocena sfery realnej i wskazanie na porazke w
ALV HANEEEN reqlizacii obydwu filarow celu, jednak bez zadnych nowych decyzji odnoénie zakupéw
EUR/USD

EUR/JPY 111.910

EUR/PLN
USD/PLN juz z rzedu) ataku na szczyt. Umieszczenie Hiszpanii przez Moody’s na liScie obserwacyjnej

papieréw (czego mozna byto sie spodziewaé biorac pod uwage projektowane zmiany w
polityce fiskalnej). Po decyzji dalsze spadki EURUSD oraz spadki DJIA po kolejnym (trzecim

CHF/PLN to informacja, ktéra dzi$ rano przyczynita sie do dalszych spadkéw kursu. Dzi$ dane z USA:
produkcja przemystowa i CPI — jesli zblizymy sie do oczekiwan, wczorajsze nastroje po
FOMC mogq generowac dalsze umocnienie dolara. EURUSD moze rosngé w sytuacji, gdy
inflacja zanotowataby bardzo niski poziom.

Ztoty mocniejszy. Ztoty przez chwile rozkorelowat sie z EURUSD. Wczorajsze umocnienie
dolara do euro nie spowodowato ostabienia ztotego. Przeciwnie ztoty umocnit sie z poziomu
3,9950 do 3,9780 dzi$ rano. Coraz silniejszy wydaje sie efekt konca roku i oczekiwan na
wsparcie zlotego ze strony MinFinu. Dodatkowo ztotego wspiera¢ powinny publikacje
biezacych danych (produkcja przemystowa, dane z rynku pracy).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD ponownie powyzej 200-dniowej Sredniej. Wyjscie z

kanatu przyspieszonej aprecjacji dolara. RSI przebito od dotu 1,3200 1,3880
trend spadkowy. 1,2922 1,3687
1,2579 1,3432
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Umocnienie zlotego. Przebicie w dét sformowanego klina oraz
zamkniecie ponizej 14 i 200-dniowej Sredniej to sygnaty poprawy 3,9742 | 4,0606
momentum na polskiej walucie, potwierdzone przez przebicie 3,9618 | 4,0272
kanatu wzrostowego przez RSI. 55 (3,9613) Na potudnie do 3,8732 | 4,0157
sforsowania pozostajg ostatnie minima (3,9742), ora MA55

(3.9618) co otwiera droge do testowania tegorocznych miniméw.
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Rynek stopy procentowej, PLN

Daily EURPLN Dzienny

8/26/2010 - 1/4/2011 (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 ~ ZASIEGNIECIA 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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