——

g

SRE» BRE BANK SA

—

| NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU

Daily Letter

ERNEST PYTLARCZYK 7EL. 0 22 829 0166

MARCIN MAZUREK TEL. 022 829 0183

PIOTR PIEKOS TEL. 022 829 0185

E-MAIL:  research@brebank.com.pl p iq te I(, 24 g rudnia 2010
STRON. 6

Zyczymy Panstwu Wesotych Swiat i Szczesliwego Nowego Roku!

Z uwagi na fakt, ze okres $wiateczno-noworoczny jest popularnym okresem urlopowym,
wzorem innych bankéw inwestycyjnych zawieszamy publikacje raportéw dziennych do 3 stycznia 2011 roku

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
BRAK ISTOTYNYCH DANYCH

Wysoki wzrost sprzedazy detalicznej w listopadzie

Listopadowa sprzedaz detaliczna odnotowata wzrost o 8,3% w ujeciu rocznym, po 9,0%
w poprzednim miesigcu.

Rocznadynamika sprzedazy detalicznej
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Spadek wystapit pomimo zniwelowania niekorzystnej konstelacji dni roboczych (jeden
dzien mniej w pazdzierniku wobec réwnej liczby w listopadzie) i tylko na pierwszy rzut
oka sugeruje ostabienie konsumpcji. Wérdd kategorii, ktére wptynety na obnizenie tempa
wzrostu sprzedazy znajduje sie zywnos$¢ (powr6t dynamiki w poblize zera) oraz wysoce
zmienna (oraz dos$¢ niehomogeniczna) kategoria ,pozostate” (spadek z 6,5% r/r do
2,2%). Cieszy¢ moze za$ przede wszystkim dalsze przyspieszenie tempa wzrostu dobr
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trwatych: samochoddw (21,9% wobec 16% przed miesigcem), mebli RTV i AGD (26,3%
wobec 26,1% przed miesigcem). Cho¢ w pewnym stopniu napedzane sg one efektami
substytucyjnymi (samochody) i jednorazowymi (czeS¢ wzrostow RTV i AGD to efekty
sezonowe, czes¢ to wcigz odbudowa po powodzi), trend na szerokiej kategorii sprzedazy
W ujeciu bazowym pozostaje pozytywny (patrz wykres) i nie zostanie powaznie zakiécony
wygasnieciem niektorych ,dopalaczy” w pierwszym kwartale 2011 roku. Podstawowgq
determinantg konsumpcji pozostanie wzrost biezacych wynagrodzen oraz zacie$nienie na
rynku pracy, ktdre powinno prowadzi¢ réwniez do przeszacowania (w goére) dochodu
oczekiwanego przez gospodarstwa domowe w cyklu zycia.

Co ciekawe, obnizeniu ulegt deflator sprzedazy detalicznej, liczony zaréwno dla
wszystkich kategorii (2,2% r/r wobec 2,6% r/r) jak i dla sprzedazy w ujeciu bazowym (-
0,1% wobec 0,1% w poprzednim miesigcu). Cho¢ ostatnio wydawac by sie mogto, ze
trend deflatora bazowego jest rosnacy, napiecia inflacyjne nie sg jak dotad widoczne w
sprzedazy detalicznej. Ten miernik inflacji moze by¢ istotny w kwestii monitorowania
popytowych efektow inflacyjnych jako ze nie obejmuje podwyzek cen regulowanych
administracyjnie, ktére mogg zaciemnia¢ obraz samej inflacji bazowej na poczatku 2011
roku.

Dane pozostajg neutralne z punktu widzenia RPP, ktéra pozostaje skupiona na kursie
walutowym i stabej dynamice inwestycji. Dane nie zrobity rdwniez wrazenia ani na kursie
walutowym, ani na wycenie instrumentéw stopy procentowej.

Zwiekszenie wysokosci elastycznej linii kredytowej (FCL)

Rada Wykonawcza Miedzynarodowego Funduszu Walutowego zatwierdzita wczoraj
nieformalnie przedtuzenie Polsce Elastycznej Linii Kredytowej (FCL) i podniosta kwote
dostepnych $rodkéw do ok. 29 mld USD z ok. 21 mld USD, za$ okres ich wykorzystania
zostat wydluzony do dwdch lat. Podwyzszenie kwoty wynika zasé ze zmian w
funkcjonowaniu Elastycznej Linii Kredytowej (maksymalna kwota FCL nie jest juz
ograniczona dziesieciokrotnoscig wktadu wiasnego danego kraju na rzecz MFW), ktére
obowigzuja od sierpnia 2010 roku, ktére MF postanowito wykorzysta¢. FCL ma byc
dodatkowym zabezpieczeniem w przypadku atakéw spekulacyjnych na ziotego. Jako ze
kryzys zadluzeniowy w strefie euro nie zostat jeszcze rozwigzany (brak trwatych
mechanizméw restrukturyzacyjnych), niewykluczone ze dodatkowe narzedzia stuzace
stabilizacji kursu mogq okazac sie pomocne.

Cho¢ MF — podobnie jak poprzednio — ze $rodkdw nie zamierza korzystac, pozostang one
istotnym ,straszakiem” (tacznie ze poduszka ptynnosciowa Srodkéw z UE, MF dysponuje
obecnie sitg ,razenia” w okolicach 27mld EUR, co stanowi 7% polskiego PKB) i
elementem dodatkowo réznicujgcym Polskg gospodarke od pozostatych krajow regionu.
Widoczne to byto juz wczoraj, po obnizeniu ratingu Wegier przez Fitch (to juz kolejna
agencja ratingowa, ktéra zdecydowata sie na taki ruch) do BBB- z perspektywq
negatywna z uwagi na ,powazne zastrzezenia odnosnie sytuacji fiskalnej w Srednim i w
dtugim okresie”. Informacja spowodowata btyskawiczng deprecjacje forinta (EURHUF
zwyzkowat w ciggu godziny z 275 do 278,8) jednak — odmiennie od poprzednich
epizodéw tego typu — nie spowodowata zadnych ruchéw na EURPLN. Co wiecej, ztoty
zdotat sie umocnic¢ do 3,9630 przebijajac po drodze istotne technicznie poziomy.
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Decyzja RPP, 19. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 40%
Stopy bez zmian 60%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Przed$wiateczna konsolidacja na EURUSD trwa. Wczorajsze dane nie zrobity wrazenia na

Fixing NBP kursie walutowym. Dzi$ aktywnos¢ inwestordw powinna pozostac znikoma.

EUR/PLN
USD/PLN EURPLN mocniejszy pomimo downgrade Wegier. Znaczne zmniejszenie korelacji z walutami

CHF/PLN rynkéw bazowych. Takie zachowanie polskiej waluty wnika co najmniej z 3 czynnikéw: 1)
nieco bardziej jastrzebich wypowiedzi Belki na $rodowym posiedzeniu, 2) zwiekszenia
e LUV EREIEE]Y wolumenu FCL do 29mlid USD, 3) aktywnej obecnosci BGK (sprzedaz EUR) przy wybiciach
EUR/USD
EUR/JIPY 108.770
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

kursu w gére. Fundamentalnie ztoty powinien dalej sie umacniaé.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja na EURUSD. Mozliwy kolejny atak na 200 dniowg
$rednig ruchoma. Dopiero trwate przebicie $redniej 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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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty ponizej 3,9742 oraz $redniej MA50, co otwiera droge do
tegorocznych miniméw. Potwierdza to wyrazne wybicie RSI z
kanaly wzrostowego. Pierwsze cele do powrdt do kanatu
aprecjacyjnego (gorne ograniczenie na poziomie 3,9522) oraz
poSlednie wsparcie w okolicach 3,9180/200. Nastepnie minima
3,8732.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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UWAGA!

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, 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 ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNET PROFESJONALNET ~ 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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