——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA \
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

7=

DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU

Daily Letter

ERNEST PYTLARCZYK TEL. 022 829 0166
MARCIN MAZUREK TEL. 022 829 0183
PAULINA ZIEMBINSKA TEL. 022 829 0256
MACIE) PIELASZKIEWICZ TEL. 022 829 9034

wtorek, 15 marca 2011

E-MAIL:  research@brebank.com.pl/

STRON: 7

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 Indeks ZEW Marzec - 14,5pkt. 15,7pkt.
USA 13:30 Empire State Index Marzec - 16,0pkt. 15,4pkt.
POL 14:00 Inflacja CPI Luty 3,9% 3,9% 3,8%
USA 19:15 Decyzja FOMC - - 0,25% 0,25%

Dzi$ decyzja FOMC

W zwigzku ze zmiang czasu decyzja zostanie ogtoszona o 19:15. Spodziewamy sie
pozytywnego tonu odnoénie sfery realnej gospodarki, w potaczeniu z utrzymaniem
mozliwosci niezrealizowania celu inflacyjnego w $rednim okresie. Cho¢ pojawiajg sie
spekulacje, jakoby sformutowanie ,dtugi okres czasu” odnosnie stop procentowych
mogto zostac usuniete, poza gtosami sprzeciwu Plossera badz Fishera (jednego z nich lub
obu) FOMC utrzyma dotychczasowy ton, nie generujac dodatkowych problemdw dla
rynkéw finansowych w obecnych warunkach. Tym samym polityka ECB i Fed pozostanie
jeszcze przez pewien czas wyraznie rozbiezna.

Dzis publikacja inflacji
Dane o inflacji zostang opublikowane o 14:00. Oczekujemy, ze inflacia w lutym
uplasowata sie na poziomie 3,9%. Uwazamy, ze ceny zywnosci wzrosty o okoto 1%
podczas gdy inne kategorie odnotowaty jedynie umiarkowane wzrosty; czynnikiem ryzyka
sq zaobserwowane wzrosty cen cukru, ktdre mogly byé juz w lutym fenomenem
ogdlnopolskim, a nie tylko lokalnym. W naszej prognozie uwzgledniamy rewizje koszyka
w dot w przedziale 0,1-0,2pp. Spodziewamy sie, ze inflacja bazowa wyniosta 2,1%.

Zagadkowa zmiana terminu publikacji danych NBP
Kilka godzin przed zaplanowang na wczoraj publikacja danych o bilansie ptatniczym NBP
poinformowat o zmianie jej terminu na 21 marca. Jako oficjalny powdd zmiany podano
konieczno$¢ zweryfikowania listy podmiotdéw, ktore osiggnety prog sprawozdawczy w
2011 r. i sq obowigzane przekazywa¢ NBP dane niezbedne do sporzadzenia bilansu
ptatniczego.

Nie mozna bylo sobie jednak wyobrazi¢ mniej dogodnego, i rodzacego podejrzenia
dwuznacznych intencji NBP, momentu do tak bezprecedensowej zmiany terminu
publikacji. Narastajaca presja na deprecjacje polskiej waluty (patrz globalny wzrost
awers;ji do ryzyka) jest teraz dodatkowo podsycana spekulacjami inwestoréw i analitykow
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co do mozliwosci znacznej rewizji danych o bilansie ptatniczym. Chodzi tu o bardzo duze
— przekraczajace 3,5% PKB — saldo bteddw i opuszczen. Wedtug jednej z hipotez saldo
to moze w znacznej mierze odzwierciedla¢ transakcje typu REPO, czy FX swap stuzace do
finansowania pozycji zagranicznych inwestoréw w polskich obligacjach (hipoteza ta
tlumaczy relatywng stabos¢ ztotego w sytuacji braku jednoczesnej ekspozycji inwestorow
na zmiany polskiej waluty i rentownosci obligacji, nie zmienia jednak zasadniczo oceny
fundamentow posiej gospodarki). Druga popularna hipoteza wskazuje na problemy NBP z
szacowaniem wielkosci polskiego importu (hipoteze te do pewnego stopnia wspierajq
lustrzane statystyki z gospodarki niemieckiej). Wedtug tej hipotezy saldo na rachunku
obrotéw biezacych miatoby by¢ w rzeczywistoSci znacznie bardziej negatywne, a Polska
miataby okaza¢ sie typowym przyktadem gospodarki z problemem tzw. podwdjnego
deficytu (deficyt budzetowy i deficyt na rachunku obrotéw biezacych). Oznaczatoby to
postawienie na gtowie dotychczasowego sposobu patrzenia na Polske jako kraju o
zdrowych proporcjach w handlu zagranicznym, wykorzystujacego kosztowa przewage
konkurencyjng (nie za$ finansujacego jedynie nadmierng konsumpcje) i zapewne
znaczng deprecjacje zlotego.

Oczekiwanie na petne rozwikfania zagadki salda btedow i opuszczen moze okazac sie
jednak zbyt naiwne. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem wydaje sie ograniczona
rewizja danych NBP i utrzymanie nadal wysokiego poziomu salda btedéw i opuszczen.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w lutym 8,3% r/r oraz 0,9% m/m
Po niewielkim zatamaniu w styczniu (-0,8% m/m) wzrosta warto$¢ naleznosci
gospodarstw domowych do 0,8% m/m oraz 13,7% r/r. W dynamice rocznej kontrybucja
efektu kursu walutowego wzrosta w lutym do 4,8pp. z 4pp. w styczniu, co bylo zwigzane
z ostabieniem sie zlotego wzgledem franka szwajcarskiego o 0,045zt (na koniec
miesigca), a takze ze wzrostem dynamiki po wytaczeniu efektu kursowego o 0,4pp.
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Depozyty gospodarstw domowych zanotowaty dynamike 9,7% r/r po 9,4% r/r w
styczniu. Spodziewamy sie utrzymania rocznej dynamiki wartosci depozytéw gospodarstw
domowych na poziomie powyzej 9% oraz rocznej dynamiki kredytdbw na poziomie
powyzej 12% (w dtuzszym terminie wzmacnianej przez umacniajacego sie ztotego),
pomimo wprowadzonych (rekomendacja T) i zapowiadanych zaostrzen polityki
kredytowej banki oczekujg wzrostu popytu m.in. na kredyty mieszkaniowe.
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Miesieczna dynamika depozytdw przedsiebiorstw okazata sie drugi miesiac z rzedu
ujemna, cho¢ znacznie mniej co do wartosci bezwzglednej: -0,6% m/m wobec -7,3%
m/m w styczniu. Podobnie jak w styczniu roczny przyrost wartosci naleznosSci
przedsiebiorstw okazat sie dodatni - na poziomie 0,8% r/r (po 0,4% r/r w styczniu). Tym
samym potwierdza sie nasza teza sprzed miesigca 0 powolnym ozywieniu inwestycyjnym
(na razie finansowanym jednak ciggle gtdwnie ze Srodkdéw wiasnych).
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Produkcja przemystowa w strefie euro nie zaskoczyta
Produkcja przemystowa w strefie euro w styczniu wzrosta o 0,3% m/m, zgodnie z
oczekiwaniami. Wysoki wzrost zanotowata produkcja dobr nietrwatych (2,5% m/m) oraz
ddbr konsumpcyjnych trwatego uzytku (2,5% m/m), a spadki produkcja nietrwatych débr
konsumpcyjnych (-0,2% m/m) oraz produkcja ddbr kapitatowych (-0,3% m/m).
Produkcja przemystowa w catej Unii Europejskiej zanotowata wzrost o 0,6% m/m.

Zroznicowanie geograficzne dynamiki produkcji przemystowej utrzymuje sie. Portugalia
zanotowata najstabszy wynik ze wszystkich krajow strefy: -4,2% m/m, stabe wyniki
osiggajg réwniez pozostate kraje grupy PIIGS: Irlandia: -1,0% m/m oraz Wiochy: -1,5%
m/m (wyjatkiem jest Hiszpania: 1,4% m/m). Dobre wyniki notujg z kolei kraje battyckie
(tutaj w styczniu stabiej wypadta z kolei totwa). Liderem wzrostu wsrod najwiekszych
gospodarek sg Niemcy, notujace juz 4 miesiac z rzedu dwucyfrowy wzrost w ujeciu
rocznym, dobry wynik zanotowata réwniez Francja: 1,1% m/m.

Obserwowana dywergencja stop wzrostu byta jednym z tematdw rozméw szeféw rzadow
krajow strefy euro w miniony pigtek. Szefowie rzadéw nie zdecydowali sie jednak na
umozliwienie EFSF zakupu papierdow na rynku wtérnym — tym samym ostatnig deskq
ratunku wcigz pozostajq zakupy finansowane przez kreacje pienigdza ECB. Mimo
cyklicznej potrzeby zacie$nienia tylko w najwiekszych gospodarkach strefy euro, problem
destabilizacji oczekiwan inflacyjnych jest problemem wystepujagcym na obszarze catej
strefy i to wiasnie ten aspekt polityki pienieznej bedzie podstawowg przestankg do
podwyzki stop procentowych na kwietniowym posiedzeniu.
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Decyzja RPP, 5. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 50%
Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Mozliwos¢ wystapienia radioaktywnego wycieku z elektrowni atomowej w Japonii

Fixing NBP
EUR/PLN

popchneta indeksy gietdowe gtebiej w dot (Nikkei na zamknieciu spadt o ponad 10%) a
takze spowodowata przecene na EURUSD, po kolejnym nieudanym ataku na poziomy
USD/PLN

CHEF/PLN powyzej 1,40. Do powyzszego nie potrzeba juz nawet dodawac ruchéow wojsk Kadaffiego

w Libii, aby otrzymac kolejny dzien ze znaczng awersjg do ryzyka. Choc ostatnie ruchy

Poziomy otwarcia (szczegoblnie na gietdach) moga wydawac sie zbyt gwattowne i nalezatoby sie spodziewaé

EUR/USD
EUR/JIPY 114.200 ZEW) pozostang na dalszym planie. Komunikat FOMC bedzie natomiast jak zwykle

przynajmniej czeSciowego odreagowania, dzisiejsze dane realne (przede wszystkim indeks

EUR/PLN przeanalizowany z uwaga: oprdcz jednak pierwszego gtosu sprzeciwu ze strony Plossera
USD/PLN badz Fishera (lub obydwu) komunikat prawdopodobnie nie wskaze jeszcze jednoznacznej
CHF/PLN Sciezki wyjécia z ekspansywnej polityki pienieznej.

Zioty stabszy. Presja na ostabienie zlotego wigze sie przede wszystkim z wydarzeniami w
Japonii i rosngca awersjq do ryzyka. Ztoty na dzisiejszym otwarciu ostabit sie do poziomu
4,0700. Dodatkowo ostabienie ztotego moze by¢ stymulowane watpliwosciami rynku co do
powoddw przetozenia wczorajszej publikacji danych o bilansie ptatniczym.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD oparty o linie trendu i 61,8% Fibo. Z tej pozycji ataki
na ostatnie maksima wcigz s prawdopodobne, jednak 1,3900 1,4281
rozcigganie ich w czasie zwieksza prawdopodobienstwo korekty 1,3771 1,4074
z pierwszym celem na poziomie 1,3771 a nastepnie 1,3513. 1,3680 1,4035
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Daily QEUR=D2

8/4/2010 - 4/26/2011 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Przebita S$redniookresowa linia trendu aprecjacyjnego PLN.
Najblizszy opdr na poziomie 50% Fibo oraz gérnego ograniczenia
krotkoterminowego kanaty deprecjacyjnego (przedziat 4,06-07).
Przebicie otwiera droge do 4,11. Prawdopodobienstwo silnego,
jednorazowego ruchu w gore jest jednak duze, bo rynek jest
wykupiony (strzat stochastyczny). Dzisiejsze zamknigcie ponizej
4,04 oddala realizacje powyzszego scenariusza.
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Daily EURPLN Dzienny 8/11/2010 - 4/7/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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8Y | 5.57 5.62
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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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