——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

7=
Daily Letter

DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU

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 czwarte I(, 13 styczn ia 2011
STRON: 5

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 13:45 | Decyzja ECB - - 1,00% 1,00%
POL 14:00 Rachunek biezacy BP EUR Listopad -1752min -1350min -1155min
POL 14:00 Inflacja CPI r/r Grudzien 3,2% 3,1% 2,7%
USA 14:30 Inflacja PPI m/m Grudzien - 0,8% 0,8%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 07.01 - - 409tys.

Dzi$ publikacja danych o bilansie ptatniczym i inflacji

Dane o bilansie ptatniczym (NBP) i inflacji (GUS) zostang opublikowane o 14:00.

W przypadku danych o bilansie ptatniczym spodziewamy sie negatywnej niespodzianki w
postaci 1752 mIn EUR deficytu na rachunku biezacym. Z wczoraj przedstawionej analizy
wynika, ze oprécz ujemnego salda transferdw biezacych, wyzszy moze okazal sie
rowniez import co powinno negatywnie oddziatywac na caty rachunek handlowy (obecna
prognoza -900min EUR, z ryzykiem w doét).

Oczekujemy inflacji na poziomie 3,2%, nieznacznie wyzszym od 3,1% podanego przez
Ministerstwo Finansow. Roznica wynika z szacunku cen zywnosci. MF podato, ze ceny
zywnosci byly stabilne (dysponuje faktycznymi danymi GUS za pierwszg potowe
miesigca), my natomiast spodziewamy sie ich wzrostu w okolicach 0,5-0,6% (modele
wskazuja na mozliwos¢ wyzszego odczytu, jednak metodologia GUS prowadzi czesto do
»obciecia” ogondw rozktadu, zwtaszcza gdy nie sg one zgodne z sezonowym wzorcem).
Inflacja bazowa 1,4%.

Dzi$ decyzja ECB

Kolejne posiedzenie bez wiekszego przetomu. Trichet odniesie sie prawdopodobnie do
nierébwnego wzrostu catego ugrupowania, wskazujac jednoczesnie podazowe czynniki
generujace wzrosty inflacji (co moze brzmie¢ bardziej jastrzebio i generowac oczekiwania
na szybsze wycofanie niestandardowych narzedzie w polityce monetarnej). Nie
spodziewamy sie zadnych ,twardych” deklaracji odnosnie zakupdéw obligacji przez ECB,
natomiast z uwagi na wczorajsze informacje o zmianach w EFSF (miedzy innymi
dopuszczenie mozliwosci bezposredniego kupowania obligacji) Trichet moze wyrazi¢
pewnego rodzaju zadowolenie, ze fundusz ewoluuje w dobrym kierunku. Szybkie
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zakonczenie zakupoéw obligacji przez ECB wydaje sie istotng kwestiq zwigzana z
wiarygodnoscia banku. Zakupy nie sg zgodne z mandatem ECB (faktyczne
monetyzowanie deficytow budzetowych) a wraz z poprawg sytuacji na rynkach
finansowych $cigganie dodatkowych $rodkéw z rynku bedzie utrudnione po stopach
procentowych ECB.

Bezowa Ksiega Fed: postepujaca poprawa amerykanskiego rynku pracy

W opublikowanej wczoraj Bezowej Ksiedze Fed (raport regionalnych oddziatéw Fed nt.
sytuacji makroekonomicznej), znalazt sie relatywnie pozytywny obraz aktualnej sytuacii
gospodarczej USA. Z jednej strony Fed (konkretnie oddziat w Bostonie) w dalszym ciggu
ocenia, ze gospodarka USA rozwija sie w umiarkowanym tempie a sektor nieruchomosci
pozostaje w stagnacji. Natomiast z drugiej strony widzi coraz wyrazniejsze umocnienie
na rynku pracy (ostatnie odczyty danych Departamentu Pracy o zatrudnieniu byly co
prawda nizsze od oczekiwan, lecz mimo wszystko wykazywaty stabilny wzrost) oraz, co z
tym zwigzane, krajowej konsumpcji — o coraz lepszej sytuacji amerykanskich
konsumentéw $wiadcza chocéby ostatnie dane o sprzedazy detalicznej (wyrazny wzrost w
ujeciu rocznym, cho¢ w duzej mierze sezonowy) oraz rosngce wskazniki optymizmu
konsumentdw. Jesli chodzi o sektorowg strukture odbicia gospodarki USA, Fed obserwuje
wzrost aktywnos$ci gtdwnie w sektorze przetwdrczym, handlu detalicznym oraz ustugach
niefinansowych, natomiast w zdecydowanie stabszej sytuacji pozostaje sektor
nieruchomosci oraz sektor finansowy. Fed nadal nie widzi istotnych zagrozen dla inflacji,
cho¢ odnotowuje zauwazalny wzrost presji kosztowej, ktére jednak jak na razie nie ma
wyraznego przetozenia na ceny ddbr finalnych. Wczorajszy raport Fed nie zmienia
istotnie perspektyw dla polityki monetarnej w USA — stopy procentowe powinny
pozostac na niezmienionym poziomie do korica 2011 roku.

Decyzja RPP, 19. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 80%
Stopy bez zmian 20%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD mocniejszy. Aukcja portugalskiego dtugu (cho¢ wolumen nie przekroczyt 1mid EUR)
okazata sie sukcesem i rentownosci 10-latek oddality sie od granicy 7%, uwazanej przez
wielu inwestorédw za maksimum, jakie kraj jest w stanie znie$¢ (przyktady Grecji i Portugalii)
aby nie ubiegac sie o pomoc finansowg od UE. Dodatkowo wsparciem dla wspdlnej waluty
byly kolejne zapowiedzi zmian w ksztatcie pomocy, w tym mozliwosci udzielania przez EFSF
pozyczek, czy tez bezposredniego skupowania papieréw (co byloby szczegdlnie wazne dla
ECB, ktory skupujac obligacje postepuje wbrew swemu mandatowi). Dzi$ decyzja ECB, ktora
nie powinna przynie$¢ zmian w obrazie sytuacji. Ciekawsze mogg okaza¢ sie dane o PPI w
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USA (z uwagi na duzg zmienno$¢ i ryzyko wysokich wzrostéw reakcja rynku moze byc
znaczna, zwlaszcza Ze wskaznik publikowany jest przed CPI) oraz dane z rynku pracy
(trwale ponizej historycznych $rednich spdjnych ze wzrostem zatrudnienia).

Ztoty mocniejszy. Jeszcze przed potudniem udato sie ztamac styczniowe minima, pézniej

Poziomy otwarda

wsparcie nadeszto ze strony umacniajacego sie EUR i spadku awersji do ryzyka zwigzanego
z udang aukcja portugalskiego dtugu (+ krajowe aukcje zakonczone sukcesem). Dzisiejsze
dane o rachunku biezacym (cho¢ szacujemy spora, negatywng niespodzianke) nie powinny
przynies¢ duzej reakcji na kursie, gdyz inwestorzy zwykle kontestujg jako$¢ danych NBP. Z
kolei inflacja moze mie¢ wptyw na notowania, jednak raczej przy zaskoczeniu w dét niz w

gore. Podwyzka w styczniu jest juz zdyskontowania w instrumentach stopy procentowej i
rynek spodziewa sie rozpoczecia cyklu. Kurs powinien sie poruszaé w kierunku
ubiegtorocznych miniméw, jednak mimo pozytywnych prognoz odnosnie kursu w $rednim
terminie inwestorzy mogq poczeka¢ z zajmowaniem nowych dtugich pozycji w PLN na
korekte.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD w trendzie spadkowym. Korekta przekroczyta Srednig
MA200 a wielo$¢ zlecen S/L na tych poziomach doprowadzita 1,3080 1,3420
kurs do MA14. Wybicie z trojkata symetrycznego nie zostato 1,2920 1,3230
zanegowane i z technicznego punktu widzenia korekta moze 1,2790 1,3160
dojé¢ do 1,3160/70. Tam jednak spodziewamy sie odwrdcenia
notowan na potudnie z celem najpierw 1,2850, nastepnie 1,2570.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Zioty oparty o dolne ograniczenie kanatu aprecjacyjnego.

Wsparcie Opor

Przefamanie ustanawia cel na poziomie 3,8218 i tam tez
nalezatoby oczekiwaé realizacji zyskdw i konsolidacji (by¢ moze
korekty).
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA 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 BYC 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,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A, (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ' Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZ'NEJ' PROFESJONALNE] ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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