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

PONIEDZIALEK 20.12

(EMU) Wskaznik zaufania konsumentoéw [grudzien]; poprzednio -9,4pkt.
WTOREK 21.12

14:00 | (POL) Inflacja bazowa [listopad]; prognoza BRE 1,2% r/r, konsensus 1,2% r/r, poprzednio 1,2% r/r
Pigty z rzedu miesigc stabilizacji inflacji bazowej — dotychczasowy wzrost inflacji CPI oparty w duzej mierze na czynnikach
podazowych.
8:00 | (GER) Wskaznik optymizmu konsumentow Gfk [styczen]; poprzednio 5,5pkt.
(JPN) Decyzja Banku Japonii; konsensus: 0,10%, poprzednio: 0,10%
SRODA 22.12
14:30 | (USA) PKB final [TIIkw]; konsensus 2,8% SAAR, poprzedni szacunek 2,5% SAAR
16:00 | (USA) Existing home sales [listopad]; konsensus 4,73min SAAR, poprzednio 4,43min SAAR
Oczekiwana kontynuacja odbicia po lipcowym historycznym dotku ponizej 4 min SAAR, sqdzac po bardzo powolnej poprawie
sytuacji na rynku pracy w USA odbicie na rynku nieruchomosci moze byc¢ wolniejsze od oczekiwari.
(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,50%, konsensus 3,50%b, poprzednio 3,50%
Grudniowe posiedzenie RPP nie powinno przynies¢ zmian stop procentowych nie tylko ze wzgledu na wyraznie gofebie

sygnaty z RPP wskazujace na opdZnienie zaciesnienia monetarnego, ale rowniez w zwigzku z tradycja nie dokonywania zmian
Stop w grudniu.

10:00 | (POL) Sprzedaz detaliczna [listopad]; prognoza BRE 9,0% r/r, konsensus 8,9% r/r, poprzednio 9,0% r/r
Kontynuacja efektow substytucyjnych. Wyzsza od oczekiwari sprzedaz samochodow (SAMAR) generuje ryzyko w gore od
naszej prognozy w okolice 10,0%.

14:30 | (USA) Zamoéwienia na dobra trwate [listopad]; konsensus -0,5% m/m, poprzednio -3,4% m/m

14:30 | (USA) Wydatki konsumpcyjne [listopad]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 0,4% m/m

Dynamika dochodow osobistych oczekiwana na poziomie 0,3% my/m wobec 0,5% mym przed miesigcem. Z uwagi na brak
realizacji celu inflacyjnego, FOMC bedzie uwaznie analizowac inflagie bazowa PCE z tej publikacji.

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 18.12]; poprzednio 423tys.

16:00 | (USA) Zaufanie kons. U. Mich. [grudzien, final]; konsensus 74,5pkt., poprzedni szacunek 74,2pkt.

16:00 | (USA) Sprzedaz nowych domow [listopad]; konsensus 300tys. SAAR, poprzednio 283tys. SAAR

Zastoj na rynku budowlanym przektada sie takze na rynek pierwotny.
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Produkcja przemystowa we wzrostowym trendzie; silny wzrost cen producentéw

Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 10,1%r/r po wzroscie o 8%r/r miesigc
wczesniej, powyzej konsensusu rynkowego (9,6%r/r) i zgodnie z naszg prognozg
(10%r/r). Wzrost dynamiki w poréwnaniu do pazdziernika jest czesciowo spowodowany
poprawg réznicy liczby dni roboczych (w pazdzierniku réznica ta byta negatywna, za$ w
listopadzie liczba dni roboczych byta identyczna jak przed rokiem), czesciowo wynika z
czynnikow fundamentalnych — patrz rekordowe poziomy PMI, wznowienie produkcji w
fabrykach samochodowych.

Motorem wzrostu produkcji przemystowej jest caty czas przetworstwo przemystowe
(11,9%r/r) napedzane w duzej mierze eksportem do Niemiec, natomiast gdrnictwo
zanotowato lekki spadek (-2,2%r/r). Wzrost produkcji odnotowano w 25 (sposrdd 34)
dziatach przemystu, najwiekszy m.in. w kategoriach produkcja komputeréw, wyrobow
elektronicznych i optycznych (27,0%r/r), wyroby z metali (23,9%r/r) — ,podtaczenie”
gospodarki polskiej pod cykl w handlu wewnatrzgateziowy w gospodarce niemieckiej jest
tu wyraznie widoczne. Z kolei spadek produkcji wystapit w 9 dziatach, m.in. produkcja
pozostatego sprzetu transportowego (-15,9%r/r) oraz wydobywanie wegla kamiennego i
brunatnego (-11,7%r/r).

Interesujacy jest spadek dynamiki odsezonowanej do 7,3%r/r z 11,2%r/r przed
miesigcem. Ni odczytujemy tego spadku jako sygnatu nadchodzacego spowolnienia -
spadek ten to przede wszystkim efekt statystyczny zwigzany z wysoka bazg z
poprzedniego roku (patrz wykres). Efekt ten zostanie w przysztych miesiqcach
zniwelowany (odwrécony). Dodatkowo w grudniu wysoka liczba dni roboczych znéw

bedzie przestankg do pozytywnych komentarzy analitykow.
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Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w listopadzie o 14,2%r/r (10,9%r/r w ujeciu
odsezonowanym) po wzroscie o0 9,4%r/r w pazdzierniku. Wynik ten oznacza dalszy ciag
wyraznego ozywienia w branzy, ktdre powinno by¢ kontynuowane, aczkolwiek w
najblizszym czasie istnieje ryzyko przejsciowego negatywnego wplywu czynnikéw

sezonowych w postaci tegorocznej ostrej zimy.

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu uplasowata sie na poziomie 4,6% w ujeciu
rocznym, wobec 3,9% (rewizja w dot o 0,1pp.) przed miesigcem. Ceny producentéw
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pozostaja we wzrostowym trendzie (efekty bazowe 2z poprzedniego roku tylko
przyspieszajg wzrosty) i nie oczekujemy odwrdcenia sie tej tendencji w najblizszych
miesigcach (w grudniu mozemy zaobserwowac przyspieszenie cen producentéw nawet
powyzej 5% z uwagi na efekty kursowe oraz tendencje ksztattowania sie cen surowcow).
Tym samym w obecnej chwili nie widzimy czynnikdw, ktére moglyby hamowac rosnaca
presje inflacyjng wsrdd cen producentéw, cho¢ na razie nie przektada sie ona na ceny
konsumentéw. Z uwagi na obecng dynamike proceséw realnych (zwiaszcza dynamike
procesOw a rynku pracy i wzrost sity przetargowej pracownikow) wydaje sie to jednak
tylko kwestig czasu. Kwestig czasu wydaje sie rowniez, kiedy tej czesci fancucha
cenowegdo RPP poswieci nieco wiecej miejsca podczas dyskusji lub w komunikacie.

Niemcy: Indeks IFO na rekordowym poziomie

Indeks koniunktury w gospodarce niemieckiej niespodziewanie wzrést w grudniu do
najwyzszego poziomu od czasu zjednoczenia Niemiec — 109,9pkt wobec 109,3pkt w
listopadzie (wbrew oczekiwaniom analitykdw, ktérzy oczekiwali spadku do 109,0pkt). Co
wazne, w grudniu wzrost zanotowat zaréwno wskaznik biezacej oceny sytuacji
gospodarczej (do 112,9pkt z 112,0pkt) jak i wskaznik wyprzedzajacy (do 106,9pkt ze
106,0pkt). Za wzrost wskaznika IFO w grudniu odpowiedzialny jest przede wszystkim
handel: zaréwno detaliczny jak i hurtowy. Jesli chodzi o przemyst przetwoérczy, w tej
kategorii wskaznik oczekiwan co prawda lekko nieznacznie sie obnizyt (przy czym ocena
sytuacji biezacej pozostata niezmieniona wzgledem listopada), lecz opublikowany nieco
wczesniej wskaznik PMI dla niemieckiego przetworstwa zanotowat z kolei wzrost do
60,9pkt z 58,1pkt w listopadzie, wiec grudniowy spadek IFO w tej kategorii nie powinien
oznacza¢ istotnej zmiany trendu.
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Grudniowe odczyty niemieckich wskaznikdw koniunktury sugeruja kontynuacje
dynamicznego ozywienia gospodarki Niemiec, co stanowi dobry prognostyk dla Sciezki
ozywienia rowniez polskiej gospodarki, silnie wspieranej przez eksport do Niemiec.
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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

Po wzroscie porannych notowan EURUSD do 38,2% Fibo (ruch aprecjacyjny od maja do

Fixing NBP listopada), wspomaganych lepszym odczytem Ifo, EURUSD gwattownie zawrdcit na potudnie

EUR/PLN
USD/PLN dominacja publikacji z rynku amerykanskiego, ktére powinny potwierdzaé umiarkowane

konsolidujac w poblizu ostatniego minimum notowan na poziomie 1,3160. W tym tygodniu

CHF/PLN ozywienie w amerykanskiej gospodarce. Z tego tez powodu raczej nie widaé powodéw do
drastycznej zmiany poziomdw kursu EURUSD. Z drugiej strony nie mozna wykluczy¢ dazenia
L CIUVEVEEEY inwestorow do zmiany portfeli z aktywow ryzykownych obligacje peryferii, taktyczna
EUR/USD

EUR/JPY 110.710
EUR/PLN

USD/PLN sytuacji technicznej i mozliwos¢ dalszych spadkéw. POki co pozostajemy w szerszym range

CHF/PLN 1,3150-1,35, z ryzykiem w doét.

sprzedaz po zawezeniu spreadow) przed koncem roku, co moze niekorzystnie wptywaé na
wycene wspodlnej waluty. Dodatkowo, przejscie przez 1,3160 bedzie oznacza¢ pogorszenie

Ztoty stabilny. Od kilku dni polskiej walucie udzielita sie przed$wigteczna atmosfera. Przy
nizszych obrotach ztoty pozostaje uwieziony w waskim przedziale wobec euro. W czasie
pigtkowej sesji zanotowano jedynie krétki epizod z umocnieniem ztotego do poziomu 3,9750
poczym EURPLN oscylowat wokdt poziomu 3,9850. Dzi$ otwarcie na poziomie 3,9900, co
jest wynikiem dynamicznego ostabienia euro wobec dolara.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja na EURUSD. Mozliwy kolejny atak na 200 dniowg
$rednig ruchoma. Dopiero trwate przebicie Sredniej sugerowatoby 1,3150 1,3880

kontynuacje umocnienia dolara wobec euro. Celem minima z 1,2922 1,3687
sierpnia. 1,2579 1,3432
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Daily QEUR=D2 7/15/2010 - 12/24/2010 (WAR)
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
Umocnienie ztotego. Przebicie w dét sformowanego klina oraz
zamkniecie ponizej 14 i 200-dniowej $redniej 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.
Daily EURPLN Dzienny 8/16/2010 - 12/23/2010 (WAR)
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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 DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
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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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