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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

9:55 GER PMI w ustugach (pkt) Lis 51.4 51.4 50.3

10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) Lis 47.8 47.8 47.5

10:30 EUR Koniunktura ESI Gru -21.0 -21.2 -24.0

13:30 EUR Konferencja Merkel-Sarkozy

16:00 USA ISM w ustugach (pkt) Lis 53.5 52.9 52.0

16:00 USA Zamébwienia w przemysle m/m (%) -0.3 0.3 -0.4

11:00 EUR PKB flash kw/kw (%) Q3 0.2 0.2 0.2

12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) Lis 1.0 -4.3 5.2

12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) Paz 0.3 2.7 0.8
POL Decyzja RPP (%) gru 4.5 4.5 4.5 4.5

13:45 EUR Decyzja EBC (%) Gru 1.00 1.25

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 3.12 395 402

3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) Lis 12.7 13.2

8:00 GER Eksport Paz -1.3 1.0

8:00 GER Inflacja CPI final m/m (%) Lis 0.0 0.0

9:00 HUN PKB r/r (%) 1 kw 1.4

9:00 CzK PKB r/r (%) 1 kw 1.5

9:00 CzK Inlfacja CPI r/r (%) Lis 2.3 2.3

14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) Paz -43.0 -43.1

15:55 USA Zaufanie konsumentéw U Michigan (pkt) Gru 65.0 64.1

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Rada EBC podejmie decyzje w sprawie stop procentowych. Po ostatnim niespodziewa-
nym cieciu oczekiwana jest przez rynek kontynuacja cyklu obnizek, co byto w zasadzie komunikowane przez prezesa
EBC. Za obnizkg przemawia stabngca i staczajgca sie w recesje gospodarka strefy euro. Scenariusz ten potwier-
dzaja wskazniki gospodarcze z poszczeg6lnych krajéw eurolandu (wigcej w sekcji analizy). Ponadto zza ocenu co
tygodniowe dane z rynku pracy. Liczba nowo-zarejestrowanych bezrobotnych od dituzszego czasu ksztattuje sie na
podwyzszonym poziomie, co $wiadczy o stabosci rynku pracy i chwiejnym ozywieniu w gospodarce.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e RPP: Pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi
nadal 4,50% w skali rocznej. Podtrzymuje ocene, ze dotychczasowe podwyzki powinny umozliwi¢ powrét CPI
do celu w $rednim okresie. Nadal nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienigznej, gdyby pogorszyty sie
perspektywy powrotu CPI do celu.

e Belka: NBP zamierza kontynuowaé interwencje na rynku walutowym wedtug tych samych zasad, czyli w
momentach, kiedy na rynku jest destabilizacja. Nie chodzi o utrzymywanie jakiegokolwiek celu kursowego ale by w
bilansie ryzyk uczestnikéw rynkéw ryzyko zderzenia z NBP byto takze obecne.

o Rostowski: Nie jestem przeciwnikiem euroobligacji dla krajéow strefy euro, ale powinny one pojawi¢ sie w
momencie osiggnigcia $cislejszej integracii fiskalnej eurolandu.

e MPiPS: Stopa bezrobocia w listopadzie wyniosta 12,1 proc. wobec 11,8 proc. w pazdzierniku.

e Fitch Ratings: Nowy projekt budzetu Polski moze nie zagwarantowaé spadku deficytu finanséw publicznych
ponizej 3% PKB w 2012 roku. Bilans ryzyk dla ratingu kraju jest jednak zréwnowazony. Obecnie nie widzimy
podstaw do zmiany ratingu.

e Agencja S&P: Umiescita rating Unii Europejskiej na poziomie AAA i ratingi najwigkszych europejskich bankéw (w
tym: Commerzbank, Deutsche Bank, BNP Paribas, Societe Generale, UniCredit oraz Pekao) na licie obserwacyj-
nej z nastawieniem negatywnym.

Decyzja RPP (7.12.2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.1 0.040

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.037 0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.888 0.003

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy procentowe RPP bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zdecydowata sie na zmiane
parametréw polityki pienieznej. Komunikat wskazuje, ze Rada
pozostata relatywnie jastrzebia i co ciekawe - znacznie wigcej
miejsca poswiecono w nim perspektywom inflacji niz sfery
realnej, co wskazuje wyraznie na obecne roztozenie akcentéw
w RPP. Ogdlnie rzecz biorgc komunikat jest jednak bardzo
podobny do poprzedniego (wiele akapitow pozostato literalnie
bez zmian).

RPP odnotowata lepsze dane o PKB (,potwierdzajace re-
latywnie wysokie tempo wzrostu gospodarczego”) oraz
anty-cykliczne dziatanie eksportu netto. Jednocze$nie komuni-
kat stwierdza mozliwo$¢ ,pewnego obnizenia si¢ aktywnosci
gospodarczej w kolejnych kwartatach” - bez zmian w stosunku
do poprzedniego komunikatu. Odnos$nie inflacji stwierdzono jej
podwyzszony poziom i perspektywy jego utrzymania w kolej-
nych miesigcach (efekt podwyzszonych cen surowcow i kursu
zlotego) - réwniez bez zmian w stosunku do tresci poprzed-
niego komunikatu. W kontekécie oczekiwan inflacyjnych RPP
wydaje sie nieco bardziej jastrzebia (nie ,wzrost oczekiwan”
ale utrzymujacy sie ,podwyzszony poziom”) - prawdopodobnie
eksperci NBP odnotowali aberracje ostatniego odczytu tej
zmiennej (niewielkie obnizenie sie pomimo wigkszego spadku
inflacji). Perspektywy dla inflacji w $rednim okresie pozostaty
bez zmian, to samo dotyczy dotychczasowego zacie$nienia,
ktére ,powinno sprowadzi¢ inflacje do celu”. Utrzymany zostat
fragment o dostosowaniu polityki pienieznej w sytuacji pogor-
szenia sie perspektyw powrotu inflacji do celu.

Runda pytan i odpowiedzi przyniosta dalsze zobowigzanie do
interwencji walutowych w sytuacji destabilizacji kursu, lecz nie
w obronie konkretnego poziomu. Co ciekawe, prezes Belka
pozytywnie wypowiadat sie o przysztorocznej polityce fiskalne;j.

Dopiero w ,Minutes” dowiemy sie, czy zostat przedtozony
wniosek o podwyzke stdp procentowych (Kazmierczak). Nawet
jednak i bez tej informacji RPP zachowuje spojne stanowisko,
koncentrujac sie na biezgcych czynnikach zakitécajacych
powro6t inflacji do celu (wysoki biezacy poziom inflacji, rela-
tywnie niezta biezgca kondycja sfery realnej) i zostawiajac
na przysztos¢ czynniki, ktorych realizacja obarczona jest
najwieksza niepewnoscia (skala spowolnienia). Temat obnizek
stop procentowych powinien powrdci¢ na poczatku 2012 roku.
Istotnym argumentem za obnizkami stop moze byé - poza
ochtodzeniem koniunktury i obnizeniem inflacji przynajmniej
w okolice gérnego dopuszczalnego pasma wahan - zmiana
struktury nowych kredytéw hipotecznych (znaczne zmniejszenie
akcji kredytowej w walutach obcych). W ten sposé6b po latach
pojawia sie szansa na wzrost znaczenia poziomu polskich stdp
dla gosp. domowych, a zatem szansa na udroznienie kanatu
stop procentowych. W tej sytuacji obnizenie stop mogtoby juz
nie tylko wptywaé na rynek walutowy, ale mie¢ istotniejszy niz
w przesztosci wptyw na rynek mieszkaniowy i inwestycje gosp.
domowych.

Dzis decyzja ECB

Decyzja zostanie ogtoszona o godzinie 13:45 a konferencja
po posiedzeniu bedzie miata miejsce o 14:30. Odmiennie niz
w przypadku wielu ostatnich miesiecy, emocjonujgca bedzie
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zarowno sama decyzja (obnizka, czy nie i jej skala) jak i
konferencja (zakres dziatan niestandardowych, odniesienie sie
do trwatosci SMP).

W przypadku decyzji o stopach procentowych spodziewamy
sie obnizki i nie wykluczamy, ze jej skala moze wynie$¢ nawet
50 punktow bazowych. Uzasadnieniem dla takiego posuniecia
moze by¢ nie tylko nowy zestaw prognoz (intensyfikacja
ryzyk dla scenariusza tagodnej recesji wystosowanego na
poprzednim posiedzeniu), lecz réwniez atmosfera w ktorej
obecnie dziata ECB. Mozna doj$¢ do wniosku, ze ECB do tej
pory niechetnie zapatrywat sie na obnizki stép procentowych
argumentujac to ryzykiem utraty wiarygodnosci oraz znikoma
efektywnoscig obnizek stdp procentowych w obliczu probleméw
strukturalnych. Obecnie problemy strukturalne i zadtuzeniowe
zostaly (oby!) scedowane na szczebel rzadowy, zas ECB moze
skoncentrowaé sie na przeciwdziataniu recesji oraz wsparciu
sektora bankowego. Wiasnie z uwagi na te druga dziatalnos¢,
obnizka stép bedzie uzupetniona dodatkowymi dziataniami z
zakresu ptynnosci (ztagodzenie wymogdéw odno$nie zastawow
w operacjach refinansujacych, dodatkowe bardzo dtugie opera-
cje zasilajgce, w kuluarach méwi sie nawet o kilkuletnich) oraz
- byé moze - rozszerzeniem zakresu SMP (duzym krokiem w
prz6d bytoby opuszczenie stwierdzenia, ze ten mechanizm ma
charakter tymczasowy); niewykluczone jednak ze ten ostatni
element bedzie wymagat dokonanych, a nie planowanych
zmian traktatowych.
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EURUSD fundamentalnie

EUR bez wigkszych zmian. Negatywny wptyw miata informacja
ze zrodet rzgdowych studzaca nastroje inwestoréw, ze prawdo-
podobnie na najblizszym szczycie unijnym nie zostanie osig-
gniety konsensus oraz podjete decyzje w sprawie przysztosci
eurolandu. Dane z przemystu Niemiec, mimo ze byty dobre, nie
mialy istotnego wptywu na kurs. Dzisiajszy dzien obfituje w wy-
darzenia, ktére beda miaty silny wptyw na kursu. Przede wszyst-
kim decyzja ECB w sprawie stdép procentowych, gdzie rynek
spekuluje kolejne obciecie stop oraz uruchomienie dtugotermi-
nowych linii ptynnosciowych dla sektora bankowego (wiecej w
sekcji analizy). Ponadto ma zosta¢ zaprezentowana najnowsza
projekcja wzrostu i inflacji dla strefy euro. Dzi$ réwniez rozpo-
czyna sie szczyt europejski, na ktérym ma byé rozpatrzona pro-
pozycja Francji i Niemiec odnos$nie zmian traktatowych w strone
unii fiskalnej oraz rozwigzan wsparcia finansowego EFSF oraz
ESM (padta propozycja, aby ten ostatni petnit role banku za-
silany pozyczkami, czemu sprzeciwiajg sie Niemcy). Pomysine
rozstrzygniecia powinny wesprzeé EUR, cho¢ niewykluczone ze
mysli rynkowe podaza w kierunku kontestacji ustalen szczytu w
my$l| zasady, ze nie rozwigzuje on sedna problemu a wigc r6z-
nic w konkurencyjnosci i wrazliwo$ci wielu krajéw na scenariusz

criddan etnn”

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

05/02/11 07/02/11 09/02/11 11/02/11

* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana roznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub

nrzaunnrtaérinmiany (nlie) wzaladam nazinmu imnlibankanana nkza7 duenandat
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EURUSD technicznie

Na wykresie dziennym ostatnie wzrosty wygladaja juz tylko jak
korekta w spadkowym trendzie. Ostanie szpulki wskazujg na nie-
zdecydowanie. Dobrze, ze notowania oparty sie na razie o dolne
ograniczenie strefy wsparcia, Zle ze nie udato sie sforsowac gor-
nego jej ograniczenia. Na krétszych wykresach notowania oparty
sie w okolicach MA200 (1h) MA55(4h), ktore stanowig wsparcie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Kurs przez wiekszo$¢ sesji poruszat sie w $lad
za parg EURUSD. Decyzja RPP odnos$nie pozostawienia stép
procentowych bez zmian nie miata wigkszego wptywu. W oce-
nie Rady bilans ryzyk dla inflacji nie zmienit si¢ w stosunku od
ostatniego posiedzenia, a inflacja pozostaje na podwyzszonym
poziomie (wiecej w sekcji analizy). Jednoczes$nie Belka zapowie-
dziat kontynuacje interwencji NBP na rynku walutowym, ale nie
ma konkretnego wyznaczonego poziomu kursu. Obok interwen-
cji NBP rynek liczy sie tez ze sprzedazg walut przez BGK. Dzi$
ztoty bedzie pod wptywem globalnych wydarzen: decyzja EBC w
sprawie stop oraz dzi$ rozpoczynajacy sie 2 dniowy unijny szczyt
w sprawie zmian traktatowych. W obu przypadkach spetnione
oczekiwania inwestoréw (obnizka stop przez EBC, konsensus i
finalne decyzje w sprawie strefy euro) moga przetozy¢ sie na
umocnienie ztotego.
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EURPLN technicznie

Zitoty porusza sie w nowym kanale aprecjacyjnym, obecnie
oparty na jego gérnym ograniczeniu. W potaczeniu z przecie-
ciem sie Stochastic (od dotu) daje do myslenia przed ewentual-
nych zajmowaniem pozycji long PLN. Na krétszych wykresach
nieco wigcej optymizmu. Na wykresie 4h kurs ponizej MA14
(opadajaca), kurs w strefie wsparcia. Wyrwanie sie kursu w dét
da przestrzen do wigkszej aprecjaciji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 489 495 ON 3.8 4.2 EUR/PLN 4.4690
2Y 475 4.81 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.3310
3Y 474 4.80 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6010
4Y 478 4.84
5Y 484 489 FRA__BID _ASK
6Y 488 4.95 1x2 474 4.79 EUR/USD 1.3413
7Y 493 4.99 1x4 495 5.00 EUR/JPY 104.15
8Y 496 5.02 3x6 493 4.96 EUR/PLN 4.4602
QY 498 5.04 6x9 475 4.78 USD/PLN 3.3219
10Y 499 5.04 9x12 4.65 4.68 CHF/PLN 3.6016
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJ! | REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1 ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W
SPRAWIE TRYBU | WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW POWIERNICZYCH. OPRACO-
WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ WIARYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI.
WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU | MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE
POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY. 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 DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO
PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE
POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO
ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.




