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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

POL Decyzja RPP (%) gru 4.5 4.5 4.5
13:45 EUR Decyzja EBC (%) Gru 1.00 1.25
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 3.12 402
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 polska. RPP ogtosi decyzje w sprawie stép. Po komentarzach KaZmierczaka nie mozemy
przekreslic scenariusza poddania pod gtosowanie wniosku o podwyzke. Jednak wniosek ma mate szanse na
poparcie. Wiecej w sekcji analizy.

e Gospodarka globalna. Poznamy produkcje przemystowa w Niemczech, gdzie spodziewane s3 lepsze dane od
poprzedniego odczytu (poprzednio spadek z uwagi m.in. na efekt przesunigcia sezonu wakacyjnego w czesci kraju).
Scenariusz wzrostu bytby zgodny z wczorajszymi danymi odnos$nie zaméwien, ktére okazaly sie zaskakujaco duzo
lepsze.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Tusk: Rzad na posiedzeniu przyjat projektu budzetu na 2012 rok z deficytem budzetowym w wysokos$ci 35 mid zt i
wzrostem PKB na poziomie 2,5%. (...) Jesli zaistnieje potrzeba, to rzad jest przygotowany do rewizji budzetu. {...)
Polska wesprze wszelkie dziatania na rzecz ratowania strefy euro. Ustalenia spotkania prezydenta Francji i kanclerz
Niemiec idg ,w strone naszych postulatéw”, cho¢ sg niesatysfakcjonujace, jesli chodzi o postawienie kropki nad i.

e Rostowski: Obecnie sytuacja jest tak niepewna, ze gdyby zaszta konieczno$¢, rzad nie zawaha sie przed
wprowadzeniem nowelizacji budzetu. Mogtoby to nastgpi¢ jednak nie wczesniej niz w potowie przysztego roku.

e Komisja Europejska: W czasie, gdy panstwa UE muszg konsolidowaé swoje budzety, potrzebna jest reforma
systemu podatku od towaréw i ustug. Proponuje ograniczenie ulg od VAT oraz poprawienie $ciagalnosci podatku.
Projekty nowych przepiséw mozliwe sg juz w 2012 r.

e Nowotny (EBC): Dziatanie agencji ratingowej S&P w sprawie umieszczenia ratingéw 15 krajéw strefy euro na
liscie obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym byto motywowane politycznie.

e Geithner (Minister Skarbu USA): Amerykanska Rezerwa Federalna nie planuje przekazania pieniedzy do
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, zeby wesprze¢ europejski fundusz ratunkowy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.217 -0.014

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.091 0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.836 0.086

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP ws stop procentowych

Podtrzymujemy opinie, ze RPP pomimo znacznego ostabienia
zlotego nie podniesie stop procentowych na dzisiejszym
posiedzeniu. Daleko jesteSmy od scenariusza wegierskiego, w
ktérym to de facto rynek wyznacza poziom oficjalnych stép pro-
centowych. Podwyzka stép w Polsce miataby naszym zdaniem
dewastujgcy wptyw dla sfery realnej (zwiekszytaby znacznie
niepewnos$¢ w otoczeniu w ktérym dziatajg przedsiebiorstwa).
RPP ciagle jednak jako podstawowg determinante polityki
monetarnej uznaje perspektywy inflacyjne (i perspektywy dla
sfery realnej) a nie, jak na Wegrzech zarzgdza premig za ryzyko
w rynkowych stopach procentowych. Szanse na ztagodzenie
komunikatu RPP sa nikte - RPP moze antycypowaé zaskaku-
jaco wysoka inflacje za listopad (szacujemy, ze wzrosta ona do
4,7%). Wreszcie sadzac po wypowiedziach prof. Kazmierczaka
nie mozemy przekresli¢ scenariusza poddania pod gtosowania
wniosku o podwyzke. Wniosek ten nie uzyska jednak poparcia
pozostatych cztonkéw RPP.

Temat obnizek stép procentowych powinien powréci¢ na
poczatku 2012 roku. Istotnym argumentem za obnizkami stop,
poza ochfodzeniem koniunktury moze by¢ wyrazna zmiana
struktury nowych kredytéw hipotecznych (znaczne zmniegjsze-
nie akcji kredytowej w walutach obcych). W ten sposéb po
latach znikomej efektywnosci pojawia sie szansa na wzrost
znaczenia poziomu polskich stép dla gosp. domowych, a
zatem szansa na udroznienie kanatu stép procentowych. W
tej sytuacji obnizenie stop mogtoby juz nie tylko wptywaé na
rynek walutowy (kanat kursowy historycznie byt najsilniejszym
kanatem oddziatywania polskiej polityki monetarnej), ale mieé
istotniejszy niz w przesztosci wptyw na rynek mieszkaniowy i
inwestycje gosp. domowych.

Projekt ustawy budzetowej na 2012r. po raz
drugi

Woczoraj rzad przyjat projekt ustawy budzetowej na 2012r. z za-
tozonym wzrostem PKB na poziomie 2,5% (w poprzedniej wersji
projektu byto zatozone 4%) oraz deficytem budzetu panstwa
w wysokosci 35 mid zi. Poziom deficytu zostat utrzymany na
poziomie zgodnym z poprzednig wersja projektu ustawy. Rzad
zdecydowat sie na wariant po$redni wzrostu gospodarczego
(trzy warianty przewidywaty wzrost PKB odpowiednio 0 3,2% i
2,5% oraz spadek PKB 1,0%).

Dochody oraz wydatki zaplanowano na poziomie odpowiednio
293,8 oraz 328,8 mld zi, ktére ogbétem sg wyzsze o 1 mld
zt wzgledem poprzedniej wersji. Planowane wydatki beda
wyzsze 0 4,9% wobec wydatkéw w biezacym roku, a dochody
0 7,6% wobec prognozowanych na ten rok. Ubytek dochoddéw
podatkowych w zwigzku z nizszym wzrostem PKB pociggnat za
sobg zmiany dochodéw pozapodatkowych; m. in. zwiekszono z
4,2 mid zt do 8,2 mid zt dochody z tytutu dywidend wyptacanych
ze spoétek z udziatem Skarbu Panstwa. W tym roku dotychczas
dochody z tego tytutu wyniosty 5,9 mid zt wobec zaplano-
wanych 3,6 mld zt (prekroczenie planu o 64%). Przychody z
prywatyzacji zostaly utrzymane na poziomie 10 mid zt (Skarb
Panstwa planuje zbycie pakietéw akcji m. in. PKO BP i PZU); w
tym roku z zaplanowanych 15 mld zt prawdopodobnie nie uda
sie zrealizowa¢ w 100% (do tej pory zebrano ponad 12,9 mid
zl). Ponadto kase panstwa zasilg wyzsze dochody z tytutu opo-
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datkowania niektérych kopalin na poziomie 1,8 mid zt. Zgodnie
z zapowiedziami w expose premiera Tuska rzad zdecydowat sig
tez na podwyzszenie sktadki rentowej po stronie pracodawcy
0 2 pkt. proc., co powinno przynie$¢ dodatkowe dochody na
poziomie 7 mld zt. W tym roku deficyt zgodnie z zatozeniami
ma wyniesé 30,2 mld zt. Z kolei w projekcie budzetu nie ma
zadnej mowy o zysku z NBP, ktéry w tym roku wyniést 6,2 mid
zt. Jednak naszym zdaniem w przysztym roku moze liczy¢ na
wptate z zysku NBP nawet na poziomie 10 mid zt.

Potrzeby pozyczkowe netto wyniosg 46,2 mld zt wobec wcze-
$niej przyjetych 47,3 mid zt. Wobec biezacego roku beda nizsze
0 40%. Z kolei potrzeby pozyczkowe brutto wyniosg 176,1 mlid
zl. Na rynkach zagranicznych MF planuje pozyska¢ 17,2 mid
zt, co bedzie stanowito ok. 10% catego finansowania. Diug wg
krajowej metodologii na koniec 2011r. ma wynie$¢ 53,7% PKB
(przy kursie EURPLN na koniec roku 4,35), w na koniec 2012r.
spadnie do 52,4% PKB (przy kursie EURPLN na koniec 4,00).

Rzad zastrzegt sobie mozliwo$¢ nowelizacji ustawy budzetowe;j
w potowie roku, jesli sytuacja ulegtaby dalszemu pogorszeniu.

Naszym zadaniem przy przyjetym wzroscie gospodarczym na
poziomie 2,5% podjete dziatania oszczednosciowe i zwigksza-
jace dochody wystarczg na pokrycie zaplanowanych wydatkow,
€0 oznacza, ze nie powinno by¢ problemu z realizacjg celu ob-
nizenia deficytu sektora instytucji rzagdowych i samorzgdowych
do poziomu 3% PKB. Je$li natomiast wzrost okazatby sie nizszy
lub nawet doszioby do lekkiej recesji, wowczas rzad bedzie
zmuszony zdecydowaé o dalszych oszczednosciach. Potencjat
do dalszych oszczednosci lezy w wydatkach majgtkowych oraz
zwigzanych z projektami wspéifinansowanymi $rodkami UE;
szczegOlnie w tym pierwszym przypadku mozliwa jest poprawa
salda budzetu o okoto 15mld zt (przy zatozeniu rezygnacji z
wydatkow majatkowych).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy po wrecz monotonicznie lepszej sesji.
Wsp6lnej walucie sprzyjaty headlines odnosnie zblizajacego sie
szczytu (m. in. kolejny pomyst zlewarowania EFSF w postaci
przeksztatcenia go w instytucje bankowg) a takze wyjgtkowo do-
bre dane z niemieckiego przemystu (ponad 5% wzrost zamé-
wien wobec oczekiwan na poziomie 1%). Wczoraj tracit takze
CHF, w pierwszej kolejnosci za prawa plotek o kupowaniu EUR
przez SNB (szybko zdementowane przez BIS), p6zniej po da-
nych inflacyjnych (ujemna dynamika cen zamiast lekko dodat-
niej). Na dzien dzisiejszy pusty kalendarz. Po raz kolejny handel
na headlines. Biorgc pod uwage poziomy techniczne powinno
by¢ stosunkowo spokojnie.

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
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EURUSD technicznie

Na wykresie dziennym ostatnie wzrosty wygladaja juz tylko jak
korekta w spadkowym trendzie. Dobrze, ze notowania oparty sig
na razie o dolne ograniczenie strefy wsparcia, Zle ze nie udato
sie sforsowac gérnego jej ograniczenia. Na krétszych wykresach
notowania oparty sie w okolicach MA200 (zaréwno 1h jak i 4h).
Dzis mozna postrzela¢ stochastycznie (wykres 1h i 4h), prawdo-
podobnie zostanie osiggniety cel na poziomie 1,3490.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty bez zmian, cho¢ w ciggu dnia spora zmienno$¢ (szpulka
na wykresie). Inwestorzy czekajg przede wszystkim na dzisiej-
sze posiedzenie RPP. Biorac pod uwage ostatnie wypowiedzi
(Kazmierczak) oraz nasze wyliczenia odno$nie inflacji za listo-
pad (4,6-4,7%), ktére moga by¢ zbiezne z szacunkami eksper-
tow NBP nie wykluczamy, ze dzi$ zostanie przedtozony wniosek
0 podwyzke stop. Szanse na jego sukces sa niewielkie, jako ze
RPP nie chce zaangazowac sie w gre z rynkiem podobng do
tej prowadzonej przez NBH. Utrzymany zostanie relatywnie ja-
strzebi komunikat, co powinno sprzyja¢ ztotemu (uwaga jednak,
gdyz niektérzy gracze spodziewajg sie podwyzki stop, co moze
sprawia¢ ze brak zmiany jest negatywna niespodzianka).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie
specyficznych czynnikéw krajowych. Wartoéci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
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EURPLN technicznie

Ztoty porusza sie w nowym kanale aprecjacyjnym, jednak zbliza
sie do jego goérnego ograniczenia. W potaczeniu z przecinaja-
cym sie Stochastic (od dotu) powinno to dawaé¢ do myslenia
przed zajmowaniem pozycji long PLN. Na krétszych wykresach
nieco wiecej optymizmu, notowania zastopowane od géry dtu-
gimi $rednimi - tu nieco wigksza przestrzen na ruch w dot. Opor-
tunistycznie mozna pokusi¢ sie 0 mate pozycje short z krétkim
S/L (okolice 4,4750), T/P 4,44; tylko na dzisiejsza sesje.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4915 497 ON 4.3 4.8 EUR/PLN 4.4711
2Y 4755 482 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.3429
3Y 4745 4381 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6089

4Y 478 4.84

5Y 484 490 FRA BID ASK

6Y 489 495 1x2 475 4.80 EUR/USD 1.3397

7Y 492 497 x4 498 5.03 EUR/JPY 104.13

8Y 495 5.00 3x6 494 4.99 EUR/PLN 4.4647

QY 498 5.04 6x9 473 4.78 USD/PLN 3.3321

10Y 497 503 9x12  4.65 4.70 CHF/PLN 3.5993
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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.




