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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 PKB, final SAAR ITTkw. - 2,8% 2,5%
USA 16:00 Existing Home sales SAAR Listopad - 4,73min 4,43min
POL Decyzja RPP - 3,50% 3,50% 3,50%

Dzis decyzja RPP

Oczekujemy, ze stopy procentowe zostang utrzymane na poziomie 3,50%. Zasadniczych
zmian nie spodziewamy sie takze w komunikacie. RPP zapewne odniesie sie do
postepujacego (aczkolwiek w wolniejszym tempie) ozywienia za granicg oraz ciggtym
ryzyk fiskalnych, obecnych na peryferiach strefy euro. Odnosnie gospodarki polskiej,
podtrzymane zostanie stwierdzenie o kontynuacji ozywienia w sferze realnej oraz
umiarkowanej presji ptacowej (oraz braku biezacej presji inflacyjnej, odzwierciedlanej
przede wszystkim w stabilnej inflacji bazowej). W zwigzku z ostatnio obserwowanym
wzrostem cen surowcdw oraz cen zywnosci (odzwierciedlanych juz na krajowych
targowiskach oraz w indeksach cen zywnosci FAO) mozemy sie spodziewa¢ umieszczenia
tej informacji w zbiorze czynnikdw ryzyka dla przysztego ksztattowania sie cen w Polsce.
Pierwszej podwyzki stop procentowych oczekujemy w II kwartale 2011 roku.

5 miesiac stabilizacji inflacji bazowej

W listopadzie 3 z 4 miar inflacji bazowej utrzymaty sie na niezmienionym poziomie, za$
jedna zanotowata lekki spadek (inflacja po wytaczeniu cen administrowanych - do
2,3%r/r z 2,5%r/r). Podobnie jak w pazdzierniku, inflacja bazowa po wylaczeniu cen
zywnosci i energii pozostata stabilna na poziomie 1,2%r/r (utrzymuje sie na tym
poziomie juz piaty miesiac z rzedu), z kolei inflacja po wylaczeniu cen najbardziej
zmiennych pozostata na poziomie 1,7%r/r, a 15% Srednia obcieta na poziomie 2,3%r/r.

Listopadowe dane o inflacji bazowej potwierdzaja, ze nieznaczny spadek inflacji CPI w
tym miesigcu (do 2,7%r/r z 2,8% w pazdzierniku) mozna w gtdwnej mierze przypisa¢
spadkom cen zywnosci, ktérych wahania pozostajq jak na razie gldwnym czynnikiem
zmian dynamiki cen konsumentdw. Jako, ze zmiany cen ZzywnosSci sg determinowane
gtéwnie poprzez sfere podazowa, tym samym pozostajg poza bezposrednim
oddziatywaniem polityki pienieznej i poki ich wzrost nie tworzy zagrozenia efektami
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drugiej rundy RPP koncentruje sie gtdwnie na inflacji bazowej, ktéra jak do tej pory
zachowuje sie stabilnie. Nie mniej jednak kolejne miesigce powinny przynies¢ wzrost
miar inflacji bazowej ze wzgledu rosnaca presje popytowa zwigzang z postepujacq
odbudowa konsumpcji, a takze stopniowo ujawniajacq sie presje kosztowa (wysoki
poziom inflacji PPI). Do wzrostu bazowych miar inflacji przyczyni sie takze wchodzaca z
nowym rokiem podwyzka stawek VAT oraz tradycyjne noworoczne podwyzki cen
administrowanych (m.in. wywdz $mieci, kanalizacja).

Decyzja RPP, 22. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Decyzja o mozliwej rewizji ratingu Portugalii przez Moody's (w dot) cigzyla na EURUSD

Fixing NBP praktycznie przez caty dzien. Wyrazne spadki wspdinej waluty pokazaty sie jednak dopiero

EUR/PLN
USD/PLN okresu konsolidacji i walczy z poziomami technicznymi (50% Fibonacci). Niska ptynnos$é

podczas sesji amerykanskiej. EURUSD znajduje sie obecnie ponizej ostatnich miniméw z

CHF/PLN moze sprzyjac¢ gwattownym ruchom, choc dzi$ publikowane dane (PKB, sprzedaz doméw na
rynku pierwotnym) nie powinny generowac znacznych zmian na kursie. Oczekujemy
LA FALIVAQATEIEEN «onsolidacji na EURUSD w przedziale 1,31-32 z ryzykiem w dot.

EUR/USD

EUR/JPY 109.700

EUR/PLN
USD/PLN EURUSD. Dzisiejsza decyzja RPP raczej bez wptywu na kurs, gdyz prawdopodobnie nikt nie

Ztoty stabilny w przedziale 3,98-4,00 z ograniczong wrazliwoscig (deprecjacyjng) na spadki

CHF/PLN spodziewa sie podwyzki stop procentowych (grudniowa tradycja, koncentracja RPP na sferze
realnej i towarzyszacych jej ryzykach). Wczorajsza obecno$¢ BGK na rynku moze zniechecaé
inwestorow do budowania dlugich pozycji w EURPLN, stad tez potencjat do dalszych
wzrostow kursu EURPLN jest ograniczony.

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
1,2579 1,3432

sierpnia.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Osfabienie do linii spadkowego trendu. EURPLN nie spenetrowat
jednak trwale psychologicznego poziomu oporu 4,000. Para caty
czas powyzej 200 dniowej S$redniej ruchomej. Dzisiejsze
zamkniecie moze byc¢ istotne z technicznego punktu widzenia.
Wyjscie poza linie spadkowego trendu obniza potencjat do dalszej
aprecjacji.
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Daily EURPLN Dzienny
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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 PEENET 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, REKOMENDACJA,
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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