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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

Poprzednio Odczyt

12.12.2011 PONIEDZIALEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
13.12.2011 WTOREK

9:00 HUN CPl t/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 45 4.3 4.8
14:00 POL C/A (min EUR) paz -2230 -1897 -1901 -1622
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.6 0.6 () 0.2
20:15 USA Decyzja FOMC (%) gru 0.25 0.25 0.25
11:00 EUR Produkcja przemystowa r/r (%) paz -0.3 -2.0

14:00 POL M3 r/r (%) lis 10.5 10.6 10.3

9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) gru 47.4 47.9

9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) gru 50.0 50.3

10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) gru 46.4

10:00 EUR PMI w ustugach 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 25 0.6

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.2 0.7

16:00 USA Indeks Phil. Fed (pkt.) gru 5.0 3.6

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 23 2.3 25

14:00 POL Ptace r/r (%) lis 4.6 5.1 5.1

14:30 USA CPI m/m (%) lis 0.1 -0.1

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14:00 opublikowana zostanie podaz pienigdza na koniec listopada. Spodziewamy sie
(po wytaczeniu efektu FX i efektéw bazy statystycznej) utrzymania dynamik rocznych z pazdziernika. W danych
widaé wojne depozytowa odbijajaca sie na utrzymujacej sie wysokiej dynamice depozytdéw oraz efekt kursowy (dla
gospodarstw domowych zmiana kursu eurpln dodaje w ujeciu rocznym 0,8pp., za$ dla przedsigbiorstw az 1,7pp.).
Ryzykiem jest utrzymujaca sie od wrze$nia wysoka kontrybucja (ok.1pp.) do wzrostu agregatu kategorii ,pozostate”.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna-Duch: Stopy proc. NBP powinny pozosta¢ stabilne w pierwszym poétroczu 2012 roku. W obecnej sytuacji
oddziatywanie stép proc. na inflacje jest stabe. Ztoty jest pod presja sentymentu panujgcego na rynkach globalnych
i regionalnych. Czynniki krajowe tgcznie z decyzjami o dotychczasowych podwyzkach stép sg raczej wsparciem dla
ztotego. Oddziatywanie stép proc. jest jednak w obecnej sytuacji bardzo stabe. Nasze decyzje w przysztym roku
beda uzaleznione takze w duzym stopniu od sytuacji krajowej oraz ksztattowania sie kursu ztotego. Ocenimy takze,
jak sie bedzie ksztattowata tendencja spadkowa inflacji. WskaZznik CPl moze sie ksztattowaé w potowie przysztego
roku w okolicach celu.

o Zielinska-Gtebocka: Nie widze szans na obnizki stép proc. w pierwszej potowie 2012 roku. Podwyzki stép sg obec-
nie bardziej prawdopodobne od obnizek, a najbardziej wskazany bylby pewien okres stabilizacji stop na obecnym
poziomie, aby mdc oceni¢, jaki bedzie wptyw dokonanych w pierwszej potowie tego roku podwyzek stép proc. na
inflacje i sfere realng w drugiej potowie przysztego roku.

o Belka: Za wczesnie, aby méwi¢ o charakterze, warunkach i skali pozyczki dla MFW.

e Fitch obnizyt perspektywe ratingu Czech do stabilnej z pozytywnej z powodu pogarszajacych sie perspektyw go-
spodarczych i finansowych w Europie. Z tego samego powodu agencja obnizyta tez perspektywy ratingéw Butgarii,
totwy i Litwy.

o Merkel: ESM nie bedzie rozszerzone do ponad 500 mid euro.

e Rezerwa Federalna USA podjeta we wtorek decyzje, ze nie zmienia stop procentowych, pozostawiajac gtéwng z
nich w przedziale 0-0,25%.

Decyzja RPP (11.01.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.044 -0.037

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.972 0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.994 -0.008

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wyrazny wzrost inflacji w listopadzie

W listopadzie roczny wskaznik inflacji wzrést do 4,8% z
4,3% zanotowanych w pazdzierniku. Niespodzianke inflacyjng
zawdzigczamy przede wszystkim wyzszym cenom zywnosci
(1,2% m/m) i wprowadzeniu nowego cennika lekéw refundo-
wanych (wzrost cen 0 2,3% m/m w kategorii zdrowie). Inflacja
bazowa wzrosta pod wptywem tego ostatniego czynnika do
poziomu 3,0% z 2,8% zanotowanych w pazdzierniku. Nalezy
podkresli¢, ze w poszczeg6lnych kategoriach widoczny jest
wplyw stabszego ziotego, ale w wielu przypadkach wptyw
ten jest neutralizowany przez nizszy popyt. Stabilne pozo-
staty ceny w kategoriach restauracje i hotele, rekreacja i
kultura, tgcznos¢é, czy inne towary i ustugi. Wysoka inflacja
paliwowo-zywnosciowa przyczynia sie do spadku popytu
konsumpcyjnego, to za$ przektada sie (,anegdotal evidence”)
na coraz czesciej obserwowane promocje cenowe pozostatych
dobr w centrach handlowych.

Inflacjaw Polsce rir (%)

CPI

bazowy CPI

sty 07 sied7  mar02  paz02  maj09  grud2  liplo luell  wrzll

W grudniu inflacja moze zanotowa¢ podobny wynik jak w
listopadzie. Roczny wskaznik inflacji moze obnizy¢ sie na
poczatku 2012 roku (ze wzgledu na efekty bazy z roku 2011).
Prognozujemy jednak, ze inflacja pozostanie powyzej $rodka
celu NBP (na poziomie 2,5%) i bedzie oscylowa¢ wokét jego
gornej granicy, czyli wokét poziomu 3,5%. Umiarkowane obni-
zenie sig inflacji bedzie wynikato z efektow stabego ztotego ale
i z podwyzek cen kontrolowanych i energii.

Podwyzszona inflacja wzmaga oczekiwania na zacie$nienie mo-
netarne (wzorem Wegier) - stopy rynkowe wzrosty po publikaciji
0 5pb. Scenariusz podwyzek stép ciggle oceniamy jako mato
prawdopodobny - podwyzka mogtaby mie¢ optakane skutki dla
sektora przedsigbiorstw poprzez zwigkszenie niepewnosci oto-
czenia w ktérym operujg podmioty. Oceniamy, ze cztonkowie
RPP jednak oczekujg spowolnienia gospodarczego i spadkéw
inflacji w dtuzszym okresie i w przysztym roku szukali bedg moz-
liwoéci poluzowania monetarnego. Ze wzgledu na niestabilnos¢
kursu walutowego obnizki stép moga nieco sie oddali¢ w czasie.
Oceniamy jednak, ze dojdzie do nich w | pétroczu.

Zawezenie deficytu na rachunku biezacym

Deficyt na rachunku biezacym skurczyt sie¢ do 1622 min EUR
z 1901 min EUR. Tym razem obyto sie bez rewizji. Deficyt na
rachunku handlowym powigkszyt sie ale nieznacznie (z 542min
EUR do 652min EUR), zgodnie z naszymi oczekiwaniami
poprawito sie saldo ustug (z 193min EUR do 402min EUR) oraz
na niskim poziomie utrzymato sie saldo transferéw biezgcych
(-129min EUR - mimo duzego transferu z UE, wigkszos¢
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$rodkéw zostata sklasyfikowana jako transfery kapitatowe).
Spora niespodziankg (i w zasadzie z naszej perspektywy
jedyng) jest zawezenie sie deficytu na rachunku dochodéw
mimo szacowanej przez nas bardzo duzej ptatnosci odsetkowe;j
od diugu (okoto 600min EUR). Wiekszo$¢é kupondéw zostata
niestety prawdopodobnie wyptacona inwestorom krajowym
(niestety struktury ptatnosci kuponowych w zaleznosci od
posiadacza papieru nie znamy). Proste operacje arytmetyczne
pozwalaja stwierdzi¢, ze te 600min EUR to wiasnie skala naszej
pomytki na deficycie obrotow biezacych (prognozowalismy
-2230 min EUR).

Kolejny niski odczyt na rachunku handlowym pozwala wcze-
$niejsze hipotezy (patrz miesigc wczesniej) zweryfikowaé pozy-
tywnie. To raczej nie efekty jednorazowe (tym razem zgodno$é
z modelami jest ,modelowa”) lecz poczatek dziatania automa-
tycznych stabilizatoréw, ktére beda powodowaly istotne zwiek-
szenie kontrybucji eksportu netto w nadchodzacych kwartatach.
W szczegdlnosci to co widzimy to moze by¢ rzeczywiscie stabi-
lizujgcy wpltyw kursu walutowego na eksport (cho¢ aby te teze
zweryfikowac catkowicie musimy zobaczyé¢, co stanie sie z eks-
portem jak wyraznie przyhamuje gospodarka niemiecka) a juz z
pewnos$cig negatywny efekt kursowy na konsumpcje. Rzut oka
na finansowanie. Wida¢ przede wszystkim stabilizacje BIZ na
wzglednie wysokich poziomach (1490 min EUR). Co wiecej, po
lawinowym wycofywaniu pasywow monetarnych instytucii finan-
sowych (tacznie przez 3 kwartaty -4138min EUR) obserwujemy
stabilizacje (+11mIn EUR); w zamian za to intensyfikuje sie od-
ptyw na papierach dtuznych (byto -80min EUR, jest -270 min
EUR), jednak jego skala nie jest niepokojgca (i wcigz nie mozna
stwierdzi¢, czy to szum czy nowy trend). Po stronie finansowa-
nia nie dzieje si¢ zatem nic strasznego. Biorac dodatkowo pod
uwage zawezenie deficytu na rachunku biezgcym, kiérego ocze-
kujemy w perspektywie najblizszych kwartatéw, problemy finan-
sowania réwniez powinny sta¢ sie mniej istotne.

Koncowka komunikatu NBP to tradycyjnie juz zawoalowana
forma informacji o interwencjach walutowych. Okazuje sie, ze
nasze szacunki skali ostatniej - nieudanej - interwencji byty po-
prawne. NBP ,wydat” na nig 192 min EUR.

Stabsza sprzedaz detaliczna, komunikat
FOMC bez zmian

Sprzedaz detaliczna wzrosta 0 0,2% w listopadzie (konsensus
0,6%). Dla ostody nieznacznej rewizji w gore poddane zostaty
odczyty z poprzednich dwoch miesigcy (tacznie o +0,2pp.). Po
wytaczeniu samochodoéw sprzedaz wzrosta o 0,2% (konsensus
0,4%). Jesli w grudniu osiggniety zostanie podobny wynik,
konsumpcja indywidualna ma szanse wzrosna¢ o okoto 2,7%
SAAR w IV kwartale, a wiec nieco szybciej od 2,5% odnotowa-
nego w Il kwartale.

Podtrzymujemy nasze wczesniejsze tezy, ze sprzedaz deta-
liczna (oraz konsumpcja indywidualna) beda w najblizszych
miesigcach stably. Ostatnia sprzedaz moze byé juz po cze-
§ci odzwierciedleniem stabngcego momentum konsumpgciji
(napedzanie wzrostow przez redukcje stopy oszczednosci
jest zawsze zjawiskiem tylko tymczasowym, zwiaszcza dla
konsumentéw z ograniczeniami ptynnosci), ktére powinno sie
nasilaé w kolejnych miesigcach. W tym kontek$cie ostatni
spadek stopy bezrobocia pozostaje zupetnie bez znaczenia,
gdyz wygenerowany zostat przez dalszy spadek aktywnosci
zawodowej, czyli niejako sztucznie, z negatywnymi a nie
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pozytywnymi konsekwencjami dla konsumpc;ji indywidualne;j.

Komunikat po posiedzeniu FOMC praktycznie nie rézni sie od
przygotowanego na koniec poprzedniego posiedzenia. Krétko
mowigc, w niektorych obszarach sfery realnej jest umiarkowanie
dobrze, jednak powolna poprawa na rynku pracy a takze olbrzy-
mie ryzyka ptynace ze strony kryzysu zadtuzeniowego w strefie
euro psuja perspektywy dla przysztej aktywnosci ekonomicznej.
Uwazamy, ze na poczatku przysztego roku FOMC zmieni spo-
s6b komunikacji (wprowadzenie bezposredniego celu inflacyj-
nego, ewentualnie wprowadzenie prognozy dla stopy Fed funds
obok prognoz inflacji i bezrobocia, aby uczestnicy rynku byli w
stanie wyczyta¢ funkcje reakcji FOMC na podstawie zaprezen-
towanych projekgiji), co stanie sie przestanka dla kolejnego po-
luzowania ilo$ciowego.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pod solidng presjg po wznowieniu kolejnej fazy nie-
pewnosci odno$nie implementacji postanowien szczytu. Gtéwny
problem to obecnie dodatkowe 200mid EUR zaplanowane do
przelania do MFW. Z jednej strony moze nie by¢ to idealna
droga do pomocy krajom strefy euro (MFW moze postanowi¢
wydac te srodki gdzie indziej, gdyz nie sg znaczone), z drugiej
45mld wptata Bundesbanku wisi na wtosku, gdyz jej uwolnienie
obwarowano uczestnictwem pozostatych krajéw-sygnatariuszy
oraz prawdopodobnie zgodg parlamentu. Czare goryczy prze-
lata Merkel méwié, ze nie ma mowy o zwigkszeniu sity razenia
ESM. Z danych makro nieco stabsza sprzedaz detaliczna w USA
(czesciowo niwelowana przez pozytywne rewizje) i bezkonklu-
zywny komunikat FOMC. Dzi$ bez fajerwerkéw (produkcja prze-
mystowa EMU) i po ostrych spadkach (2 dni rzedu, 4 figury) EU-
RUSD moze nieco odpoczaé, jednak z uwagi na przetamanie
waznych poziomoéw technicznych ew. korekta bedzie miata pro-
blem z wyjsciem poza 1,3150; w sytuacji gdyby taki manewr sie
udat mozna by méwié¢ o sporych szansach na dalsze wzrosty.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

05/02/11 07/02/11 09/02/11 11/02/11
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana rdznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub

przewarto$ciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Eskalacja spadkéw. Notowania zatrzymalty sie w okolicach Fibo
(61,8% zniesienie). Kurs przekroczyt granice dziennej zmienno-
8ci. Na wykresach 1h i 4h formujg sie trendy spadkowe. Z uwagi
na potozenie oscylatora na 4h mozna poczeka¢ na korekte w
gore, aby potem zainicjowaé krotkie pozycje w EURUSD ze S/L
w okolicach 1,3155 oraz celem 1,2872. Perspektywa negatywna.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty kontynuuje trend spadkowy. We wtorek po potudniu jego
deprecjacja przyspieszyta i w efekcie pokonat najstabszy od
potowy 2009r. poziom. Ostabienie to efekt wypowiedzi Merkel,
utwierdzajgcej w przekonaniu o istotnych trudnosciach w imple-
mentacji postanowien szczytu (wiecej czytaj w komentarzu do
eurusd), zostato ono jednak czes$ciowo odreagowane dzi§ rano
- otwarcie na poziomie 4,5727. Ztoty znajduje si¢ i pozostanie
pod wptywem negatywnego sentymentu w Europie, dane o in-
flacji (zgodnie z naszg prognozg istotny wzrost CPI do poziomu
4,8%) bez wptywu na PLN, jedyng szansg na (tylko krotkookre-
sowg) zmiane trendu wydaje sie byé pojawienie BGK/NBP lub
odwro6t na EURUSD (korekta).

Czynnik krajowy* w EURPLN
0.15
0.1
0.05 -

. f/\\A/\ |
N
-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -
-0.2 -
-0.25 -

-0.3 -
07/27/11 08/27/11 09/27/11 10/27/11 11/27/11

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie
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EURPLN technicznie

Ostatni bastion obrony przed duzg przestrzenig do ataku na 4,75
to okolice 4,60. Na razie catkiem solidny ruch na wykresie 4h, fa-
mie oscylator w sygnat sprzedazy EURPLN. Z perspektywy sity
oporu na 4,60 mozna prébowac inicjowa¢ pozycje short z bar-
dzo krétkim S/L (maksymalnie 4,61). Skala ruchu w dét, biorgc
pod uwage rysujacy sie sygnat sprzedazy na wykresie dziennym
to co najmmiej 4,48.

Wsparcie Opor

4,5573 4,7500
4,5120 4,5990
4,4990 4,5750
Daily QEURPLN= BT - L22B0M )
318, 45131 _
j:m‘awa AY 1 42'5?33
4, 41456 i 44079
S, 41466
|_Sha 451 1435 F —A.i
st | | e
f I
w J‘m 435
prE e i 4
%H“ / 4%
0% 43205 "
|‘ + e/ / L42
S, 3682, N ., f : ’%
ATV LW AN :
L i

AR E R EEEE R EEE R EE N EEE N

specyficznych czynnikéw krajowych, Wartoéci ujemne; PLN jest umacniany przez czynniki [t | Mgt [ Septt | 0t | Nevft | Dectt
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
4Hours QEURPLN= 1200 P 4132011 - .00 AW 12050201 (GHIT) Hourly QEURPLN= S0 PM12BE011 - 300 PH12/1452001 (M)
Cod 45660 Crel 4 5660 A
S, 44515 Shh, 4 4365 Price
hié, 44904 M, 4.5511
A, 4554 e, 45776
BRand, 46013, 45701, 45350 Nl
452

S, 130 970
VA

Iz

Sl T, B 15
s e o A

Vv WﬂW\w

o, Pn N

W Wan MM g

APE

3
0% B M B T O® DM R ¥ koW % oB N @45 @
November 2011 | December 2011

THOD0KID 0300 1700 000 0300 1700 0LOD 0300 17002000 0400 1200 2000
| DecOT11 | DecOB11 | DecOST1 | | Dect2fl |

w0 o0 0 @
[Dec 1411

Dec 1311




SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

RAPORT DZIENNY

14 grudnia 2011

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 4855 4.89
5Y 4905 4.94 FRA BID ASK
6Y 4.93 5.00 1x2 473 4.78 EUR/USD 1.3029
7Y 4.989 5.02 1x4 495 5.00 EUR/JPY 101.63
8Y 5.018 5.05 3x6 497 5.00 EUR/PLN 4.5685
)4 5.089 5.07 6x9 482 4.85 USD/PLN 3.5056
10Y 5.045 5.08 9x12 4.68 4.73 CHF/PLN 3.7078
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.

Strona 6z 6



