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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

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 t/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 0.0 -2.0 -0.1
14:00 POL M3 r/r (%) lis 10.5 10.6 10.3 11.6
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) gru 47.5 47.9

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

10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) gru 46.0 46.4

10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) gru 47.0 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 globalna. Przed potudniem wstepne dane o indeksach koniunktury ze strefy euro. Sentyment i
realne dane wskazuja, ze kryzys w strefie euro szybko sie nie zakonczy, zatem odbicie indekséw koniunktury znaj-
dujacych sie w wigkszosci na recesyjnych poziomach jest mato prawdopodobne. Po potudniu odczyty zza oceanu -
produkcja przemystowa (ktérej dynamika powyzej zera wskazywaé bedzie ciggle na trend wzrostowy razem z paz-
dziernikowym wybiciem do 0,7% m/m) oraz indeksy koniunktury w przemysle (powinny w $lad np. za indeksem ISM
nakresli¢ pozytywny obraz sektora). Co wiecej, 0 9:30 Narodowy Bank Szwajcarii ogtosi swoja grudniowg decyzje.
Jak zwykle ostatnio przy takiej okazji pojawiajg sie spekulacje odnosnie podniesienia parytetu dla CHF. Naszym
zdaniem jest to na razie mato prawdopodobne, gdyz utrzymanie kursu na wyzszych poziomach bytoby w obecnych
warunkach kosztowne. Brak zmian sprowadzi kurs EURCHF prawdopodobnie ponizej 1,2300.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Zielinska-Gtebocka: Na poczatku przysztego roku inflacja moze nieco zwolni¢. Deprecjacja kursu ztotego nie
ma odzwierciedlenia w fundamentach polskiej gospodarki, jest jednak dla RPP problemem, jesli chodzi o walke z
inflacja.

e S&P: Jezeli polski rzad przeprowadzi reformy fiskalne i bedzie kontynuowat konsolidacje fiskalng, mozliwe jest
podniesienie perspektywy ratingu dla Polski ze stabilnej do pozytywnej. Agencja prognozuje wzrost gospodarczy w
Polsce w 2012 roku na 2,0%.

e MF: Po jedenastu miesigcach tego roku deficyt budzetu wyniost 21,6 miliarda ztotych.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.022 -0.028

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.904 -0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.978 -0.004

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Zaskakujacy wzrost podazy pieniadza M3

Podaz pienigdza M3 wzrosta w listopadzie znacznie powyzej
oczekiwan 11,6% r/r o 17,2 mld zt (czyli az 2,1% m/m). Najwiek-
szym zaskoczeniem w danych okazat sie wzrost depozytéw
przedsigbiorstw o 13,5% r/r wobec 8,7% zanotowanych w paz-
dzierniku (po wytaczeniu efektu FX warto$¢ ta wyniosta 11,5%
wobec 7,2% w pazdzierniku). Nominalnie warto$¢ depozytéow
przedsigbiorstw wzrosta o ponad 12,5 mld zi, co jest najwyz-
szg wartoscig w historii publikowanych danych (od 1997r.) i
wskazuje na jednorazowy charakter wzrostu (przypuszczalnie
zwigzany z przekazaniem $rodkéw ze sprzedazy Polkomtela).
Tym samym kontrybucja depozytéw przedsiebiorstw do wzrostu
catego agregatu zwiekszyta sie z 1,9-2pp. (historycznie oraz
zgodnie z naszymi szacunkami) do 3pp. - réznica to doktadnie
rozbiezno$¢ miedzy odczytem, a nasza prognoza na poziomie
10,5%. Co wiecej wojna depozytowa przektada sie takze na
wzrost oprocentowania depozytéw ztotowych przedsigbiorstw
- z ostatnich danych (za pazdziernik) wynika, ze dla nowych
depozytéw z terminem pierwotnym powyzej 1 roku wzrosto ono
z 4,3% do 5,5% w ciggu ostatniego miesigca.

Depozyty przedsiebiorstw
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Kontynuowany jest takze trend wzrostowy na depozytach go-
spodarstw domowych, ktérych warto$é wzrosta w listopadzie o
ponad 8 mld zt (co przektada si¢ na dynamike 13,7% r/r z czego
0,9pp. to efekt deprecjacji ztotego wzgledem euro). Potwierdza
to teze o wzroscie awersji do ryzyka (saldo wptat i wyptat z TFI
wyniosto drugi miesigc z rzedu -0,9 mld zt, co przektada si¢ juz
na sumaryczny odptyw w wysokosci ponad 2,8 mid zt w 2011r.)
oraz rozpoczetej wojnie depozytowej (obserwowany wzrost
oprocentowania nowych umow, nieproporcjonalny w stosunku
do wzrostu stopy wibor). Pozostate sktadowe M3 zachowywaty
sie w listopadzie zgodnie z oczekiwaniami.

Po stronie kredytowej obserwujemy silng dynamike kredytow
korporacyjnych (16,9% r/r z czego ok. 3pp. stanowi efekt
deprecjacji PLN) wskazujaca na ciggle silne momentum inwe-
stycji (kredyty inwestycyjne stanowig ponad 30% wszystkich
kredytow udzielanych przedsigbiorcom). Dla gospodarstw
domowych dane wskazujga na odwrdcenie trendu na stopie
wzrostu naleznos$ci. Utrzymujace sie dwucyfrowe dynamiki
(13,3% r/r w listopadzie po 14,5% w pazdzierniku) wynikajg w
ok. 50% z ostabienia ztotego - po wytgczeniu efektu kursowego

RAPORT DZIENNY

15 grudnia 2011

zauwazamy, ze roczne przyrosty od poczatku roku znajdujg
sie w trendzie spadkowym (2,1% wzrost w ujeciu miesiecznym
wynika przede wszystkim z efektu FX - po jego wylgczeniu
dynamika wynosi 0,4% m/m). Uwazamy, ze istotne ostabienie
na rynku kredytéw detalicznych nastgpi na poczatku przysziego
roku wraz z petnym wprowadzeniem postanowien rekomendacji
KNF oraz ograniczeniami w programie ,Rodzina na swoim”, nie
bez znaczenia pozostaje takze kwestia niepewnego finansowa-
nia akcji kredytowej zwigzana z sytuacjg sektora bankowego
w strefie euro. Cho¢ detaliczne kredyty walutowe juz stajg
sie produktem niszowym i oczekujemy ich niemal catkowitego
ograniczenia w nowej akcji kredytowej, to efekt kursowy na
wolumen kredytéw pozostanie istotny (oraz przynajmniej do
potowy 2011r. dodatni).

Kredyty gosp.dom.
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EURUSD fundamentalnie

EURPLN ponizej psychologicznej bariery 1,3000. Powody wcigz
te same, do czego dochodzg gorace zapewnienia Francji (Sar-
kozy, Baroin) i Niemiec (Weideman), ze strata AAA to nic strasz-
nego - nic dziwnego, ze rynki zaczynajg traktowaé downgrade
tych krajow za pewnik, a to z kolei moze uruchamia¢ kolejng
faze rekapitalizacji bankéw w zwigzku ze wzrostem RWA. .. Dzi$
oczekiwanie na aukcje w Hiszpanii (po wczorajszych wzrostach
rentownos$ci we Wioszech oczekiwania nie sg wygdérowane), se-
rie indeksow PMI dla strefy euro oraz produkcje przemystowg
w USA. Uwaga na zmiang korelacji pomiedzy indeksami gietdo-
wymi a EURUSD. Jako ze uczestnicy rynku w coraz wigkszym
stopniu zaczynaja oczekiwa¢ QE w Europie, lepsze dane dla da-
nego kraju to raczej umocnienie waluty tego kraju (a nie jak do-
tychczas lepsze dane to ostabienie dolara, risk-on i ucieczka z
safe haven).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

R
N

05/02/11

07/02/11 09/02/11 11/02/11

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Notowania przeszty przez Fibo (61,8% zniesienie), przekro-
czone psychologiczne 1,3000. Na wykresach 1h i 4h formujg sie
trendy spadkowe. Z uwagi na potozenie oscylatora na 4h mozna
poczekaé na korekte w gére, aby potem zainicjowac krétkie po-
zycje w EURUSD ze S/L w okolicach 1,3155 oraz celem 1,2872
(poziom wejscia z wykresu 4h to okolice 1,3050, 1,3100). Per-
spektywa negatywna.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy - powrdcit do wtorkowych poziomoéw. Ruch byt
spéjny z odreagownaiem na eurusd, jednak pomogty takze po-
zytywne informacje o niskim deficycie budzetowym (MF podat
21,6 mld zl) oraz wypowiedz analityka S&P, ze jesli polski rzad
przeprowadzi reformy fiskalne i bedzie kontynuowat konsolida-
cje fiskalna, mozliwe jest podniesienie perspektywy ratingu dla
Polski ze stabilnej do pozytywnej. Ztoty ciggle jednak pozostaje
przede wszystkim pod wptywem nastrojow europejskich (nasz
model wskazuje na ostabienie czynnikéw lokalnych w ostatnich
dniach), ktére dzi$ moga sie pogorszy¢ po kolejnych stabych pu-
blikacjach indekséw koniunktury.

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

specyficznych czynnikow krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
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EURPLN technicznie

Sygnat sprzedazy na EURPLN na wykresie dziennym (Stocha-
stic). Dla wczorajszych posiadaczy pozycji short sensowng tak-
tyka moze by¢ utrzymanie pozycji, z dzisiejsztym zyskiem war-
tym 3-4 figury. Nowych pozycji short lub dosrednienia mozna
prébowaé po korekcie na wykresie 4h, czyli w okolicach 4,5625
(bardziej restrykcyjny S/L, powiedzmy ze 4,5815). Na wykresie
formacja RGR z zasiegiem w okolicach 4,48 (odwr6cona gtowa
liczona od szyi).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.9 4.97 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.5642
2Y 4825 4.86 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.4977
3Y 4.81 4.84 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.7025
4Y 4845 488
5Y 4895 4.93 FRA BID ASK
6Y 4945 498 1x2 474 479 EUR/USD 1.2980
7Y 4985 5.02 1x4 495 5.00 EUR/JPY 101.30
8Y 5.02 5.05 3x6 495 4.98 EUR/PLN 4.5530
QY 5 5.07 6x9 479 4.82 USD/PLN 3.5016
10Y 5.045 5.08 9x12 4.69 4.72 CHF/PLN 3.6788
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 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.



