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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

12.12.2011 PONIEDZIAŁEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
13.12.2011 WTOREK

9:00 HUN CPI r/r (%) lis 4.2 3.9 4.3
11:00 GER Indeks ZEW (pkt.) gru -55.0 -55.2 -53.8
14:00 POL CPI r/r (%) lis 4.7 4.5 4.3 4.8
14:00 POL C/A (mln EUR) paź -2230 -1897 -1901 -1622
14:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) lis 0.6 0.6 (r) 0.2
20:15 USA Decyzja FOMC (%) gru 0.25 0.25 0.25

14.12.2011 ŚRODA
11:00 EUR Produkcja przemysłowa r/r (%) paź -0.3 -2.0
14:00 POL M3 r/r (%) lis 10.5 10.6 10.3

15.12.2011 CZWARTEK
9:30 GER PMI w przemyśle flash (pkt.) gru 47.4 47.9
9:30 GER PMI w usługach flash (pkt.) gru 50.0 50.3

10:00 EUR PMI w przemyśle flash (pkt.) gru 46.4
10:00 EUR PMI w usługach flash (pkt.) gru 47.5
11:00 EUR HICP final r/r (%) lis 3.0 3.0 (p)
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.12. 390 383
14:30 USA PPI m/m (%) lis 0.2 -0.3
14:30 USA Empire State Man. Index (pkt.) gru 2.5 0.6
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) lis 0.2 0.7
16:00 USA Indeks Phil. Fed (pkt.) gru 5.0 3.6

16.12.2011 PIĄTEK
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 2.3 2.3 2.5
14:00 POL Płace r/r (%) lis 4.6 5.1 5.1
14:30 USA CPI m/m (%) lis 0.1 -0.1

Dziś zostaną opublikowane...
• Gospodarka polska. O 14:00 opublikowana zostanie podaż pieniądza na koniec listopada. Spodziewamy się
(po wyłączeniu efektu FX i efektów bazy statystycznej) utrzymania dynamik rocznych z października. W danych
widać wojnę depozytową odbijającą się na utrzymującej się wysokiej dynamice depozytów oraz efekt kursowy (dla
gospodarstw domowych zmiana kursu eurpln dodaje w ujęciu rocznym 0,8pp., zaś dla przedsiębiorstw aż 1,7pp.).
Ryzykiem jest utrzymująca się od września wysoka kontrybucja (ok.1pp.) do wzrostu agregatu kategorii „pozostałe”.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• Chojna-Duch: Stopy proc. NBP powinny pozostać stabilne w pierwszym półroczu 2012 roku. W obecnej sytuacji
oddziaływanie stóp proc. na inflację jest słabe. Złoty jest pod presją sentymentu panującego na rynkach globalnych
i regionalnych. Czynniki krajowe łącznie z decyzjami o dotychczasowych podwyżkach stóp są raczej wsparciem dla
złotego. Oddziaływanie stóp proc. jest jednak w obecnej sytuacji bardzo słabe. Nasze decyzje w przyszłym roku
będą uzależnione także w dużym stopniu od sytuacji krajowej oraz kształtowania się kursu złotego. Ocenimy także,
jak się będzie kształtowała tendencja spadkowa inflacji. Wskaźnik CPI może się kształtować w połowie przyszłego
roku w okolicach celu.
• Zielińska-Głębocka: Nie widzę szans na obniżki stóp proc. w pierwszej połowie 2012 roku. Podwyżki stóp są obec-
nie bardziej prawdopodobne od obniżek, a najbardziej wskazany byłby pewien okres stabilizacji stóp na obecnym
poziomie, aby móc ocenić, jaki będzie wpływ dokonanych w pierwszej połowie tego roku podwyżek stóp proc. na
inflację i sferę realną w drugiej połowie przyszłego roku.
• Belka: Za wcześnie, aby mówić o charakterze, warunkach i skali pożyczki dla MFW.
• Fitch obniżył perspektywę ratingu Czech do stabilnej z pozytywnej z powodu pogarszających się perspektyw go-
spodarczych i finansowych w Europie. Z tego samego powodu agencja obniżyła też perspektywy ratingów Bułgarii,
Łotwy i Litwy.
• Merkel: ESM nie będzie rozszerzone do ponad 500 mld euro.
• Rezerwa Federalna USA podjęła we wtorek decyzję, że nie zmienia stóp procentowych, pozostawiając główną z
nich w przedziale 0-0,25%.

Decyzja RPP (11.01.2012) Prawdopodobieństwo decyzji
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA BRE stopy bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 2.044 -0.037
USAGB 10Y 1.972 0.017
POLGB 10Y 5.994 -0.008
Dotyczy benchmarków Reuters
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Wyraźny wzrost inflacji w listopadzie

W listopadzie roczny wskaźnik inflacji wzrósł do 4,8% z
4,3% zanotowanych w październiku. Niespodziankę inflacyjną
zawdzięczamy przede wszystkim wyższym cenom żywności
(1,2% m/m) i wprowadzeniu nowego cennika leków refundo-
wanych (wzrost cen o 2,3% m/m w kategorii zdrowie). Inflacja
bazowa wzrosła pod wpływem tego ostatniego czynnika do
poziomu 3,0% z 2,8% zanotowanych w październiku. Należy
podkreślić, że w poszczególnych kategoriach widoczny jest
wpływ słabszego złotego, ale w wielu przypadkach wpływ
ten jest neutralizowany przez niższy popyt. Stabilne pozo-
stały ceny w kategoriach restauracje i hotele, rekreacja i
kultura, łączność, czy inne towary i usługi. Wysoka inflacja
paliwowo-żywnościowa przyczynia się do spadku popytu
konsumpcyjnego, to zaś przekłada się („anegdotal evidence”)
na coraz częściej obserwowane promocje cenowe pozostałych
dóbr w centrach handlowych.

W grudniu inflacja może zanotować podobny wynik jak w
listopadzie. Roczny wskaźnik inflacji może obniżyć się na
początku 2012 roku (ze względu na efekty bazy z roku 2011).
Prognozujemy jednak, że inflacja pozostanie powyżej środka
celu NBP (na poziomie 2,5%) i będzie oscylować wokół jego
górnej granicy, czyli wokół poziomu 3,5%. Umiarkowane obni-
żenie się inflacji będzie wynikało z efektów słabego złotego ale
i z podwyżek cen kontrolowanych i energii.

Podwyższona inflacja wzmaga oczekiwania na zacieśnienie mo-
netarne (wzorem Węgier) - stopy rynkowe wzrosły po publikacji
o 5pb. Scenariusz podwyżek stóp ciągle oceniamy jako mało
prawdopodobny - podwyżka mogłaby mieć opłakane skutki dla
sektora przedsiębiorstw poprzez zwiększenie niepewności oto-
czenia w którym operują podmioty. Oceniamy, że członkowie
RPP jednak oczekują spowolnienia gospodarczego i spadków
inflacji w dłuższym okresie i w przyszłym roku szukali będą moż-
liwości poluzowania monetarnego. Ze względu na niestabilność
kursu walutowego obniżki stóp mogą nieco się oddalić w czasie.
Oceniamy jednak, że dojdzie do nich w I półroczu.

Zawężenie deficytu na rachunku bieżącym

Deficyt na rachunku bieżącym skurczył się do 1622 mln EUR
z 1901 mln EUR. Tym razem obyło się bez rewizji. Deficyt na
rachunku handlowym powiększył się ale nieznacznie (z 542mln
EUR do 652mln EUR), zgodnie z naszymi oczekiwaniami
poprawiło się saldo usług (z 193mln EUR do 402mln EUR) oraz
na niskim poziomie utrzymało się saldo transferów bieżących
(-129mln EUR - mimo dużego transferu z UE, większość

środków została sklasyfikowana jako transfery kapitałowe).
Sporą niespodzianką (i w zasadzie z naszej perspektywy
jedyną) jest zawężenie się deficytu na rachunku dochodów
mimo szacowanej przez nas bardzo dużej płatności odsetkowej
od długu (około 600mln EUR). Większość kuponów została
niestety prawdopodobnie wypłacona inwestorom krajowym
(niestety struktury płatności kuponowych w zależności od
posiadacza papieru nie znamy). Proste operacje arytmetyczne
pozwalają stwierdzić, że te 600mln EUR to właśnie skala naszej
pomyłki na deficycie obrotów bieżących (prognozowaliśmy
-2230 mln EUR).

Kolejny niski odczyt na rachunku handlowym pozwala wcze-
śniejsze hipotezy (patrz miesiąc wcześniej) zweryfikować pozy-
tywnie. To raczej nie efekty jednorazowe (tym razem zgodność
z modelami jest „modelowa”) lecz początek działania automa-
tycznych stabilizatorów, które będą powodowały istotne zwięk-
szenie kontrybucji eksportu netto w nadchodzących kwartałach.
W szczególności to co widzimy to może być rzeczywiście stabi-
lizujący wpływ kursu walutowego na eksport (choć aby tę tezę
zweryfikować całkowicie musimy zobaczyć, co stanie się z eks-
portem jak wyraźnie przyhamuje gospodarka niemiecka) a już z
pewnością negatywny efekt kursowy na konsumpcję. Rzut oka
na finansowanie. Widać przede wszystkim stabilizację BIZ na
względnie wysokich poziomach (1490 mln EUR). Co więcej, po
lawinowym wycofywaniu pasywów monetarnych instytucji finan-
sowych (łącznie przez 3 kwartały -4138mln EUR) obserwujemy
stabilizację (+11mln EUR); w zamian za to intensyfikuje się od-
pływ na papierach dłużnych (było -80mln EUR, jest -270 mln
EUR), jednak jego skala nie jest niepokojąca (i wciąż nie można
stwierdzić, czy to szum czy nowy trend). Po stronie finansowa-
nia nie dzieje się zatem nic strasznego. Biorąc dodatkowo pod
uwagę zawężenie deficytu na rachunku bieżącym, którego ocze-
kujemy w perspektywie najbliższych kwartałów, problemy finan-
sowania również powinny stać się mniej istotne.
Końcówka komunikatu NBP to tradycyjnie już zawoalowana
forma informacji o interwencjach walutowych. Okazuje się, że
nasze szacunki skali ostatniej - nieudanej - interwencji były po-
prawne. NBP „wydał” na nią 192 mln EUR.

Słabsza sprzedaż detaliczna, komunikat
FOMC bez zmian

Sprzedaż detaliczna wzrosła o 0,2% w listopadzie (konsensus
0,6%). Dla osłody nieznacznej rewizji w górę poddane zostały
odczyty z poprzednich dwóch miesięcy (łącznie o +0,2pp.). Po
wyłączeniu samochodów sprzedaż wzrosła o 0,2% (konsensus
0,4%). Jeśli w grudniu osiągnięty zostanie podobny wynik,
konsumpcja indywidualna ma szansę wzrosnąć o około 2,7%
SAAR w IV kwartale, a więc nieco szybciej od 2,5% odnotowa-
nego w III kwartale.

Podtrzymujemy nasze wcześniejsze tezy, że sprzedaż deta-
liczna (oraz konsumpcja indywidualna) będą w najbliższych
miesiącach słabły. Ostatnia sprzedaż może być już po czę-
ści odzwierciedleniem słabnącego momentum konsumpcji
(napędzanie wzrostów przez redukcję stopy oszczędności
jest zawsze zjawiskiem tylko tymczasowym, zwłaszcza dla
konsumentów z ograniczeniami płynności), które powinno się
nasilać w kolejnych miesiącach. W tym kontekście ostatni
spadek stopy bezrobocia pozostaje zupełnie bez znaczenia,
gdyż wygenerowany został przez dalszy spadek aktywności
zawodowej, czyli niejako sztucznie, z negatywnymi a nie
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pozytywnymi konsekwencjami dla konsumpcji indywidualnej.

Komunikat po posiedzeniu FOMC praktycznie nie różni się od
przygotowanego na koniec poprzedniego posiedzenia. Krótko
mówiąc, w niektórych obszarach sfery realnej jest umiarkowanie
dobrze, jednak powolna poprawa na rynku pracy a także olbrzy-
mie ryzyka płynące ze strony kryzysu zadłużeniowego w strefie
euro psują perspektywy dla przyszłej aktywności ekonomicznej.
Uważamy, że na początku przyszłego roku FOMC zmieni spo-
sób komunikacji (wprowadzenie bezpośredniego celu inflacyj-
nego, ewentualnie wprowadzenie prognozy dla stopy Fed funds
obok prognoz inflacji i bezrobocia, aby uczestnicy rynku byli w
stanie wyczytać funkcję reakcji FOMC na podstawie zaprezen-
towanych projekcji), co stanie się przesłanką dla kolejnego po-
luzowania ilościowego.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD pod solidną presją po wznowieniu kolejnej fazy nie-
pewności odnośnie implementacji postanowień szczytu. Główny
problem to obecnie dodatkowe 200mld EUR zaplanowane do
przelania do MFW. Z jednej strony może nie być to idealna
droga do pomocy krajom strefy euro (MFW może postanowić
wydać te środki gdzie indziej, gdyż nie są znaczone), z drugiej
45mld wpłata Bundesbanku wisi na włosku, gdyż jej uwolnienie
obwarowano uczestnictwem pozostałych krajów-sygnatariuszy
oraz prawdopodobnie zgodą parlamentu. Czarę goryczy prze-
lała Merkel mówić, że nie ma mowy o zwiększeniu siły rażenia
ESM. Z danych makro nieco słabsza sprzedaż detaliczna w USA
(częściowo niwelowana przez pozytywne rewizje) i bezkonklu-
zywny komunikat FOMC. Dziś bez fajerwerków (produkcja prze-
mysłowa EMU) i po ostrych spadkach (2 dni rzędu, 4 figury) EU-
RUSD może nieco odpocząć, jednak z uwagi na przełamanie
ważnych poziomów technicznych ew. korekta będzie miała pro-
blem z wyjściem poza 1,3150; w sytuacji gdyby taki manewr się
udał można by mówić o sporych szansach na dalsze wzrosty.

EURUSD technicznie
Eskalacja spadków. Notowania zatrzymały się w okolicach Fibo
(61,8% zniesienie). Kurs przekroczył granice dziennej zmienno-
ści. Na wykresach 1h i 4h formują się trendy spadkowe. Z uwagi
na położenie oscylatora na 4h można poczekać na korektę w
górę, aby potem zainicjować krótkie pozycje w EURUSD ze S/L
w okolicach 1,3155 oraz celem 1,2872. Perspektywa negatywna.

Wsparcie Opór
1,3002 1,3500
1,2872 1,3360/85
1,2590/2641 1,3155
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EURPLN fundamentalnie
Złoty kontynuuje trend spadkowy. We wtorek po południu jego
deprecjacja przyspieszyła i w efekcie pokonał najsłabszy od
połowy 2009r. poziom. Osłabienie to efekt wypowiedzi Merkel,
utwierdzającej w przekonaniu o istotnych trudnościach w imple-
mentacji postanowień szczytu (więcej czytaj w komentarzu do
eurusd), zostało ono jednak częściowo odreagowane dziś rano
- otwarcie na poziomie 4,5727. Złoty znajduje się i pozostanie
pod wpływem negatywnego sentymentu w Europie, dane o in-
flacji (zgodnie z naszą prognozą istotny wzrost CPI do poziomu
4,8%) bez wpływu na PLN, jedyną szansą na (tylko krótkookre-
sową) zmianę trendu wydaje się być pojawienie BGK/NBP lub
odwrót na EURUSD (korekta).

EURPLN technicznie
Ostatni bastion obrony przed dużą przestrzenią do ataku na 4,75
to okolice 4,60. Na razie całkiem solidny ruch na wykresie 4h, ła-
mie oscylator w sygnał sprzedaży EURPLN. Z perspektywy siły
oporu na 4,60 można próbować inicjować pozycje short z bar-
dzo krótkim S/L (maksymalnie 4,61). Skala ruchu w dół, biorąc
pod uwagę rysujący się sygnał sprzedaży na wykresie dziennym
to co najmmiej 4,48.

Wsparcie Opór
4,5573 4,7500
4,5120 4,5990
4,4990 4,5750
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.943 4.97 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.5600
2Y 4.835 4.87 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.4587
3Y 4.815 4.85 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6917
4Y 4.855 4.89
5Y 4.905 4.94 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 4.93 5.00 1x2 4.73 4.78 EUR/USD 1.3029
7Y 4.989 5.02 1x4 4.95 5.00 EUR/JPY 101.63
8Y 5.018 5.05 3x6 4.97 5.00 EUR/PLN 4.5685
9Y 5.039 5.07 6x9 4.82 4.85 USD/PLN 3.5056
10Y 5.045 5.08 9x12 4.68 4.73 CHF/PLN 3.7078

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTAŁA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJĄ ZAWARTĄ W PARAGRAFIE 9, USTĘP 1 ROZPORZĄDZENIA MINISTRA FINANSÓW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W

SPRAWIE TRYBU I WARUNKÓW POSTĘPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKÓW, O KTÓRYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKÓW POWIERNICZYCH. OPRACO-

WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTORÓW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ŹRÓDEŁ, JEDNAKŻE NIE MOŻEMY GWARANTOWAĆ ICH PEŁNEJ WIARYGODNOŚCI I KOMPLETNOŚCI.

WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAŻAJĄ NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGĄ BYĆ ZMIENIONE PRZEZ AUTORÓW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTÓRE

POWOŁUJĄ SIĘ W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJĄ W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SĄ ŚREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIĘCIA RYNKU

MIĘDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJĄ CHARAKTER WYŁĄCZNIE INFORMACYJNY. NIE SĄ ZATEM PORADĄ, REKOMENDACJĄ, OFERTĄ DOTYCZĄCĄ KUPNA LUB SPRZEDAŻY INTRUMENTÓW FINANSOWYCH

I NIE NALEŻY ICH TAK TRAKTOWAĆ. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJĄ OSIĄGNIĘCIA ZYSKÓW PRZEZ INWESTORA DZIAŁAJĄCEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO

PRACOWNICY ) MOŻE POSIADAĆ NA RACHUNKU WŁASNYM LUB MOŻE ZAWIERAĆ TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAŻY INSTRUMENTÓW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OŚWIADCZAJĄ, ŻE INWESTOR NIE

POWINIEN DZIAŁAĆ WYŁĄCZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIĘGNIĘCIA NIEZALEŻNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOŚĆ BRE BANKU SA, JEGO

ZARZĄDU, PRACOWNIKÓW, WSPÓŁPRACOWNIKÓW, KOOPERANTÓW, AGENTÓW Z TYTUŁU PODJĘCIA PRZEZ JAKĄKOLWIEK OSOBĘ DZIAŁAŃ LUB ZANIECHAŃ W ZWIĄZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYŁĄCZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZĘŚCI LUB CAŁOŚCI OPRACOWANIA MOŻLIWA JEST ZA UPRZEDNIĄ PISEMNĄ ZGODĄ AUTORÓW.
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