——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU

Daily Letter

ERNEST PYTLARCZYK TEL. 022 829 0166

MARCIN MAZUREK TEL. 022 829 0183

PIOTR PIEKOS TEL. 022 829 0185

E-MAIL:  research@brebank.com.pl/ wtorek, 14 grudn ia 2010
/

STRON: 5

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa m/m Listopad - 1,4% -0,9%
GER 11:00 Indeks ZEW Grudzien - 2,0pkt. 1,8pkt.
POL 14:00 Inflacja CPI r/r Listopad 2,9% 2,9% 2,8%
POL 14:00 Podaz pienigdza M3 r/r Listopad 8,7% 6,3% 6,3%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Listopad - 0,6% 1,2%
USA 20:15 Decyzja FOMC - - 0,25% 0,25%

Dzis$ publikacja danych o inflacji

Dane o inflacji zostang opublikowane o godzinie 14:00. Spodziewamy sie, ze tempo
wzrostu cen w listopadzie nieznacznie przyspieszyto do 2,9% r/r. Za prognozg stoi 1%
wzrost cen zywnosci (potwierdzony danymi z targowisk, a takze faktycznymi odczytami z
Czech i Wegier) oraz niewielkie podwyzki cen paliw. Oczekujemy wzrostu inflacji bazowej
do 1,3%.

Dzi$ decyzja FOMC

Decyzja podjeta po ostatnim w tym roku posiedzeniu zostanie ogtoszona o godzinie
20:15. Nie spodziewamy sie zmian odnosnie stop procentowych oraz programu zakupu
aktywéw. Sfera realna i nominalna gospodarki moze by¢ oceniona podobnie jak
poprzednio z zaznaczeniem negatywnej niespodzianki na rynku pracy. W komunikacie
spodziewamy sie odniesien do pakiety fiskalnego, jednak wobec formalnego braku jego
akceptacji, a takze ambiwalentnych szacunkéw skutkdw — trudno na razie oczekiwac
jednoznacznych deklaracji ze strony Fed. Jednego mozna by¢ pewnym, ze dziatania
fiskalne beda bardziej skuteczne dla rynku pracy niz obnizki rentownosci z dtuzszego
konca krzywej generowane przez zakupy aktywow Fed, stad tez uchwalenie pakietu
fiskalnego zmniejsza prawdopodobienstwo powiekszenia programu zakupu aktywow (a
jak wiadomo rynki reagujg gtéwnie na zapowiedzi FOMC, a nie faktyczne dziatania —
patrz ostatnie wzrosty rentownosci).

Zawezenie deficytu na rachunku biezacym; deficyt na rachunku handlowym rosnie

We wrzesniu odnotowano (oczekiwane przez nas) polepszenie na rachunku obrotow
biezacych a deficyt wyniést 1155 min EUR wobec 1417min EUR w poprzednim miesigcu.
Dane historyczne (w przeciggu ostatnich 20 miesiecy) zostaty poddane rewizji w kierunku
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nizszego deficytu na rachunku obrotow biezacych o okoto 400min EUR. Co ciekawe,
znacznej rewizji poddane zostaty dane na rachunku obrotéw handlowych: z deficytu na
poziomie 800mIn EUR w we wrzesniu do ok. -500min EUR. Choc¢ rewizja sama w sobie
jest mato zaskakujgca (NBP rewiduje dane niemal w czasie ciggtym), 300min EUR rdznicy
(czyli prawie 1200min PLN) czeSciowo wyjasnia ,zagadke” wysokiej kontrybucji eksportu
netto odnotowanej w danych o PKB za III kwartat.

Poprawa salda na rachunku obrotdéw biezacych to wynik przede wszystkim sezonowej
poprawy na rachunku ustug (obecnie +496min EUR) oraz zwiekszenia salda transferéw
biezacych, gtdwnie za sprawa wyzszych ptatnosci z UE. W wyniku rewizji danych mozemy
mowi¢ o pogorszeniu sytuacji na rachunku towarowym (z -537min EUR do -702min
EUR). Spodziewamy sie, ze znaczne umocnienie konsumpcji w koncdwce roku bedzie
prowadzi¢ do dalszego rozszerzenia deficytu na rachunku handlowym, co bedzie
rzutowac na caty rachunek obrotéw biezacych.

Trendy finansowania deficytu na rachunku obrotéw biezacych pozostajg bez zmian. W
pazdzierniku odnotowano bardzo duzy naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych w
Polsce (1697mIn EUR wobec 547min EUR przed miesigcem). Efekt ten sprawia, ze 12-
miesieczny deficyt na rachunku obrotéw biezacych pozostaje w 74% pokryty
finansowaniem dlugoterminowym tego typu. W dalszym ciggu rosng inwestycje
portfelowe a ich naptyw (pasywa) przekracza juz o 10mld odpowiednie poziomy z
poprzedniego roku. Ruchy kapitatu obserwowane po QE2.0 zainicjowanym przez FOMC,
a takze perspektywa poprawy sytuacji fiskalnej w kontekscie przysztego cztonkostwa w
strefie euro (patrz dyskusja o mozliwosci odliczenia dlugu emerytalnego) wydajq sie
dalszy naptyw kapitatu tylko stymulowac (do tego fenomenu ciagle odwotuje sie RPP w
komunikatach). Z punktu widzenia catej grupy emerging markets, Polska niezmiennie
rywalizuje w oczach inwestordw zagranicznych o pierwsze miejsce z Turcja.

Publikacja bez wptywu na rynek i bez istotnych implikacji dla dalszego przebiegu cyklu
koniunkturalnego. Deficyt na rachunku obrotdw biezacych ma zatem szanse
ustabilizowa¢ sie na poziomie zblizonym do 2,6% PKB w tym roku. W przyszlym roku
oczekujemy rozszerzenia deficytu do pozioméw zblizonych do 4%.

Decyzja RPP, 22. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (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 obraz wyglada na kontynuacje stop loss hunting. Poczatek dnia przynidst
ostabienie EURUSD do dolnego przedziatu ostatnio ustanowionej konsolidacji. Lekkie odbicie
w gore pozwolito na wyczyszczenie duzej ilosci S/L i szybki marsz kursu na pétnoc, w czym
pomagaty rynkowe plotki odnosnie skracania dtugich pozycji w dolarze ustanowionych w
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Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia

EUR/USD 1.339

EUR/JPY 111.700
EUR/PLN
USD/PLN

CHF/PLN

okresie lokalnie rekordowych rentownos$ci w USA. Notowania zatrzymaty sie w okolicach
1,34300 a wiec przy gérnym ograniczeniu (opdr ten skutecznie powstrzymywat zapedy
kupujacych EUR juz trzykrotnie). Nastepnie nastgpito delikatne zejscie do 1,3390. Ostatnio
tego typu zachowanie sugerowato szybki marsz, tym razem ku dolnemu ograniczeniu
konsolidacji. Dzi$ jednak sytuacja moze wyglada¢ spokojniej, przynajmniej do publikacji
danych makro: indeksu ZEW, sprzedazy detalicznej w USA oraz decyzji FOMC, ktdre
powinny okazac sie dolar-pozytywne lub co najwyzej neutralne.

Ztoty mocniejszy. Ztoty podczas wczorajszej sesji poruszat sie w $lad za wznoszacym sie
EURUSD. Po stabszym otwarciu i porannym osfabieniu do poziomu 4,0400 ztoty przekroczyt
(juz po zakonczeniu sesji) poziom 4,000. Wsparciem dla ztotego powinny by¢ publikacje
danych marko w tym tygodniu (ptace, produkcja). Oczekujemy, ze ztotego wspiera¢ mogq
rowniez komentarze o powrocie Polski na Sciezke akcesji ze strefa euro (po ustaleniach
rzadu i KE).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD ponownie powyzej 200-dniowej $redniej. Wyjscie z

kanatu przyspieszonej aprecjacji dolara. RSI przebito od dotu 1,3200 1,3880
trend spadkowy. 1,2922 1,3687
1,2579 1,3432
Daily QEUR=D2 8/18/2010 - 12/20/2010 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wsparcie Opor

Umocnienie ztotego. Przebicie w dét sformowanego klina oraz

zamkniecie ponizej 14-dniowej $redniej to sygnaty poprawy 3,9858 | 4,1100
momentum na polskiej walucie. Na potudnie do sforsowania 3,9742 | 4,0606
pozostata érednia 200 (3,9858) i 55 (3,9613) oraz ostatnie minima L9613 | 4,0272
(3,9742), co otwiera droge do istotnego umocnienia.
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Niewykluczone jednak, ze wczesniej zaobserwujemy krotki okres
konsolidacji pomiedzy Srednimi lub w okolicach MA200.

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.43 4.48
2Y | 4.85 4.90
3Y | 5.14 5.17
4Y | 5.31 5.36
5Y | 5.44 5.47
6Y | 5.51 5.56
7Y | 5.55 5.60
8Y | 5.58 5.61
9Y | 5.59 5.62
10Y | 5.59 5.64

Daily EURPLN Dzienny 8/10/2010 - 12/30/2010 (WAR)
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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 POPARTE] 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
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE] . 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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