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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
8:00 GER Eksport m/m (%) lis 0.5 -2.9(r) 25
8:00 GER Import m/m (%) lis 0.5 0.1 (r) -0.4
9:00 CzK CPlt/r (%) gru 2.4 25 2.4
10:30 EMU Indeks koniunktury Sentix sty -24.2 -24.0 -21.0
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lis -0.5 0.8 -0.6

10.01.2012 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

11.01.2012 SRODA

POL Decyzja RPP (%) sty 45 45 45 45
9:00 GER PKB r/r (%) 2011 3.0 3.7 3.0
20:00 USA Bezowa Ksiega
8:00 GER CPlt/r (%) gru 21 21
11:00 EMU Produkcja przemystowa m/m (%) lis -0.2 -0.1
13:00 UK Decyzja BoE (%) sty 0.5 0.5
13:45 EMU Decyzja EBC (%) sty 1.0 1.0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru 0.3 0.2
9:00 HUN CPlt/r (%) gru 4.4 4.3
14:00 POL CPI r/r (%) gru 4.7-4.8 4.6 4.8
14:00 POL C/A (min EUR) lis -663 -1525 -1622
14:00 POL M3 r/r (%) gru 10.9 111 11.6
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lis -45.0 -43.5
15:55 USA Indeks Univ. Michigan (pkt.) sty 71.5 69.9

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzisiejsza decyzja ECB nie powinna by¢ niespodziankg. Biorgc pod uwage bezprece-
densowg skale i zakres ogtoszonych ostatnio dziatah stymulujacych (nie wszystkie jeszcze zostaty wprowadzone w
zycie - obnizka stopy rezerw obowigzkowych stanie sie efektywna od 18 stycznia), niewielkg poprawe koniunktury
na strefie euro oraz prawdopodobnie fizyczng niecheé¢ decydentéw do obnizania stép procentowych ponizej 1%
bez monotonicznego pogorszenia sytuacji w sferze realnej, dzisiejsza konferencja i komunikat beda w duzej mierze
kalka z grudnia. Jak zwykle inwestorzy beda oczekiwali nowych informacji odnos$nie SMP i jak zwykle powtérzone
zostanie mantra o tymczasowosci i ograniczeniach tegoz programu - biorgc pod uwage zaawansowanie procesow
konsolidacji na peryferiach (wcigz de facto mozliwe jest odwrécenie reform, czy powrét dawnych reziméw antyre-
formatorskich), ryzyko poruszania sie dalej w strone QE i zwigzana z tym pokusa naduzycia sg wcigz zbyt duze. Po
potudniu poznamy takze dane o sprzedazy detalicznej w USA za grudzien, ktére na fali $wiatecznego optymizmu
powinny zachowa¢ trend z poprzednich miesiecy. W 2011 stopa oszczednosci (jako % dochodu rozporzgdzalnego)
spadfa jednak az o 1,5pp. do poziomu 3,5%, zatem utrzymanie tego trendu jest mato prawdopodobne i w nowym
roku wzrost konsumpcji powinien wynika¢ ze wzrostu dochodu. Uwaga skupiona bedzie takze na przedpotudniowej
aukcji hiszpanskich obligacii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e RPP zdecydowata, ze nie zmienia stop procentowych, pozostawiajac gtéwng z nich, referencyjng, na poziomie
4,50% (wigcej w sekcji analizy).

o Belka: Prawdopodobienstwo obnizki stép procentowych maleje, gdyz skala ostabienia koniunktury moze okazaé
sig mniejsza niz sadzono, a inflacja pozostaje wysoka. Ztoty sie juz stabilizuje; jest szansa na jego wzmocnienie.
RPP nie chce za pomoca polityki pienieznej wptywaé na kurs ztotego.

o KE: Polska podjeta skuteczne dziatania, by zredukowa¢ nadmierny deficyt w 2012 roku (wiecej w sekcji analizy).

e Bezowa Ksigga Fed: Wigkszo$¢ regionéw USA zanotowata pod koniec 2011 roku powolne lub umiarkowane tempo
wzrostu gospodarczego.

Decyzja RPP (8.02.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.871 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.911 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.819 -0.018

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP: dostosowanie do sytuacji, bardziej ja-
strzebia retoryka

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami w komunikacie pojawiaja sie poprawki
wskazujgce na dostosowanie si¢ RPP do biezgcej sytuacji
gospodarczej. Przede wszystkim RPP explicite stwierdza, ze
wzrosto prawdopodobienstwo ksztattowania sie podwyzszonej
inflacji w najblizszych miesigcach. Prezes Belka w trakcie
konferenciji byt bardziej dosadny stwierdzajac, ze ,prawdopodo-
bienstwo ksztattowania sig inflacji powyzej celu” wzrosto i w tym
kontekscie ,prawdopodobienstwo obnizek stép procentowych
jest mniejsze”. Druga kwestia dotyczy sfery realnej gospodarki,
gdzie RPP stwierdza, ze ,ksztatltowanie si¢ krajowej koniunktury
wskazuje, ze skala ostabienie popytu w najblizszych kwarta-
tach moze by¢ mniejsza niz dotychczas oceniano”. W takim
kontekscie RPP pozostawita stwierdzenie, ze ,nie wyklucza
dalszego dostosowania polityki pienigznej, gdyby pogorszyty
sie perspektywy powrotu inflacji do celu”.

Zmiana retoryki RPP jest spdjna z ostatnimi niespodziankami
inflacyjnymi (takze w zakresie oczekiwan inflacyjnych) oraz
dobrg serig danych realnych w gospodarce; warto jednak
zaznaczy¢ rozdzwiek (naszym zdaniem tymczasowy) pomiedzy
wskaznikami koniunktury a faktyczng realizacja zmiennych
makro. Z pewnoscig bardziej ostra retoryka wpisuje sie takze
w zamiar stabilizowania kursu ztotego, ktéry w ostatnim czasie
stal sie generatorem duzej czesci "dodatkowej"inflacji, ktéra
pojawita sie pod koniec roku, a takze bedzie podsycat inflacje
(op6znienia niektdrych cen w reakcji na kurs walutowy) w 2012
roku.

Uwazamy, ze mimo bardziej jastrzebiej retoryki Rady, obnizki
stop procentowych na przetomie | i Il pétrocza sg w dalszym
ciggu mozliwe. Naszym zdaniem RPP nie docenia mozliwosci
krajowego spowolnienia koniunktury (wiekszo$¢ kreslonych w
komunikacie ryzyk ma charakter zewnetrzny) z uwagi na wyha-
mowanie konsumpcji indywidualnej, na ktérg natozone zostaty w
ostatnim czasie dwa szoki: cenowy i kursowy (obstuga kredytéw
denominowanych w walutach obcych). Co wiecej, retoryka RPP
(problem jest w tym zakresie symetryczny) bedzie reagowac na
biezace dane ze sfery realnej, a te powinny powoli wytraca¢ mo-
mentum. O ile jeszcze dane o PKB za IV kwartat wspomnianej
utraty momentum nie obejmag, publikowane pod koniec kwietnia
dane za | kwartat 2012 roku bedg juz gorsze, co przy obnize-
niu inflacji generowanym przez efekty bazowe, a takze chocby
marginalnym uspokojeniu sytuacji w zakresie kursu walutowego,
zacheci RPP do obnizek stép procentowych. Tak jak pisaliémy
ostatnio zachetg do dziatania w sytuacji nawet niewielkiego spo-
wolnienia koniunktury moze by¢ udroznienie kredytowego ka-
natu oddziatywania stop procentowych na gospodarke z uwagi
na marginalng kreacje nowego kredytu w walutach obcych w
2012 roku.

Zielone swiatto dla uchylenia procedury nad-
miernego deficytu wobec Polski w 2013 r.

Komisja Europejska uznata, ze Polska oraz 3 inne kraje
(Malta, Cypr i Belgia) oprocz Wegier podjety wystarczajgce
dziatania celem redukcji nadmiernego deficytu. Kraje te zostaty
zobligowane w potowie 2009 r. decyzja KE do redukcji deficytu
w terminie do 2011 lub 2012 r. W przypadku Polski ta pozy-
tywna ocena oznacza, ze nie jest konieczne podejmowanie
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dalszych krokéw w ramach procedury nadmiernego deficytu
oraz pozwala na jej ewentualne uchylenie w 2013 r. Komisarz
Olli Rehn wskazat, ze Polska w 2012 r. osiggnie deficyt nieco
ponad 3% PKB. Jednoczes$nie pozytywnie ocenit stan polskiej
gospodarki. Listopadowe prognozy Komisji wskazywaly na
wyzszy deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych
(4% PKB), ale w ocenie Komisarza Olli Rehn’a nie uwzgledniaty
one jeszcze efektdbw zmian w systemie emerytalnym oraz
innych dodatkowych dostosowan fiskalnych, ktore zostaty
doktadnie zaprezentowane w licie z dnia 21 grudnia 2011 r.
Ministra Finanséw Jacka Rostowskiego do Komisarza. Podjete
przez MinFin dziatania pozwalajg na wiarygodnie zejScie z
deficytem do wymaganego poziomu. Dzigki pozytywnej ocenie
Polska uniknie rowniez konsekwencji wynikajacych z nowych
regulacji - tzw. ,szcze$ciopaku", ktéry zaczat funkcjonowac
od potowy grudnia 2011 r. W przypadku krajéw spoza strefy
euro przewiduje on upublicznienie stabych stron budzetu
oraz mozliwos¢ zastosowania sankcji finansowych. Tych nie
unikng prawdopodobnie Wegry. W ocenie KE, mimo ze kraj
osiggnat poprawe salda budzetu (gtéwnie dzigki jednorazowym
dochodom) to jednak strukturalna czes¢ deficytu powiekszyta
sie. Wobec tego kraju zostang podjete dalsze kroki w ramach
procedury nadmiernego deficytu. Zastosowane sankcje moga
obejmowac¢ réwniez blokade $rodkéw europejskich od 2013
roku. Dodatkowo do tego dochodzi ostatnie zamieszanie wokot
negocjacji z KE i MFW w sprawie pakietu pomocowego, co
ewidentnie pogarsza juz i tak ztg sytuacje finansowa kraju.

Ogtoszona decyzja KE w sprawie nadmiernego deficytu oraz
pozytywna ocena polskiej gospodarki bedzie wspiera¢ zaréwno
kurs ztotego jak i rynek dtugu. Nasza ocena perspektywy reduk-
cji deficytu do 3% PKB jest zbiezna z szacunkami MinFin oraz
oceng Komisji Europejskiej. Uwazamy, ze nawet w sytuacji gor-
$zego scenariusza rozwoju gospodarczego (recesja 1% PKB) i
przy uwzglednieniu tzw. buforéw bezpieczenstwa (okoto 25 mid
zl), mozliwe jest osiggniecie tego poziomu deficytu. Zgodnie z
naszymi szacunkami dtug publiczny w 2011 r. wynidst 53,9%
PKB, aw 2012 r. wyniesie 53,5% PKB.
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabsze. Kurs walutowy ostabit sie po komentarzach Fitch
(katastroficzne skutki upadku euro jesli ECB nie zrobi wiecej)
oraz w oczekiwaniu na wyniki aukcji papieréw dtuznych w stre-
fie euro (Niemcy sprzedaty 3,1 mld EUR wobec planowanych
4 mid EUR przy popycie na poziome 8 mid EUR). P6zniejsza
publikacja Bezowej Ksiegi z USA (dane byty po prostu srednie
w kontekscie weczeséniejszych danych makro) nie miata znacza-
cego wptywu na poziom kursu. Wspélnej walucie nie pomogty
zapowiedzi Merkel o gotowosci wiekszej wptaty funduszy przez
Niemcy do ESM oraz pozytywnej oceny postepow reform fiskal-
nych we Wioszech. Rynek raczej jest negatywnie nastawiony,
tym bardziej, ze spekuluje sie o obnizce ratunku Witoch oraz
Hiszpanii. Dzi$ $ledzone bedg wyniki aukcji hiszpanskich ob-
ligacji (ostatnie spadki rentownosci i short-covering moga su-
gerowaé, ze w uczestnicy rynku majg mniej miejsca na nowe
zakupy), pozniej zainteresowanie rynku przesunie si¢ raczej w
kierunku danych makro, gdyz decyzja ECB moze by¢ mato eks-
cytujaca. Po potudniu dane z USA (m.in. sprzedaz detaliczna) -
publikacja moze byé ciekawa w kontek$cie ostatnich przypusz-
czen odno$nie zmiany reakcji EURUSD na dane.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

_2 i
05/02/11 07/02/11 09/02/11 11/02/11
* Wykres przedstawia roZnice pomiedzy przeskalowanym ($redniq i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang 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

Woczorajszy uktad $wieczek na EURUSD przypomina gwiazde
wieczorng a wiec bezposrednie ryzyko kontynuacji spadkéw. Je-
$li 1,2590/2641 zostanie przetamane. Droga do gtebokich spad-
kow stoi otworem, zwtaszcza ze te poziomy byty testowane jesz-
cze w 2009 i 2010 roku. Wykres 4h wskazuje na kontyuacje ko-
rekty w gére, stabe momentum.

Wsparcie Opor

1,2590/2641 1,3155/91
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty w zasadzie bez zmian. Ztotemu nie pomégt bardziej ja-
strzebi komentarz RPP po posiedzeniu w sprawie stép procen-
towych oraz pozytywna ocena KE odnos$nie postepéw Polski w
redukcji nadmiernego deficytu i perspektywy uchylenia tej pro-
cedury w 2013 r. Ztoty pozostawat pod wptywem wydarzen glo-
balnych. Regionalnie negatywny wptyw ma i bedzie miata po-
garszajgca sie sytuacja na Wegrzech (KE negatywnie ocenita
dziatania fiskalne oraz zamieszanie w negocjacjach w sprawie
pomocy finansowej KE i MFW dla tego kraju). Ew. ocieplenie
klimatu na EURUSD mogtoby wyzwoli¢ wczorajszg (mocno sttu-
miong) reakcje na pozytywna ocene KE polskich dostosowan
fiskalnych.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0.15 -
0.1 -

5 A
0 AP N

-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -
-0.2 -
-0.25 -
-0.3 -

-0.35 -
08/25/11 09/25/11 10/25/11 11/25/11 12/25/11

* 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
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Pozycje short zainicjowane w okolicach 4,48 (S/L 4,52, T/P 4,40)
s3 juz in-the-money. Spadki EURPLN nabierajg rozpedu (wykres
dzienny - blisko strzatu stochastycznego), kurs na razie osiadt na
$rednich (MA14 i MA55). W przypadku utrzymania wsparé na
$rednich mozna rozwazy¢ zamknigcie pozycji przed sygnatem
wytracenia momentum. Przetamanie $rednich otworzy droge do
T/P.

Wsparcie Opor

4,4500 4,5590
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4908 4.94 ON 4.0 4.5 EUR/PLN 4.4645
2Y 4805 4.84 M 4.4 4.7 USD/PLN 3.4919
3Y 4775 4.81 3M 4.5 5.0 CHF/PLN 3.6807
4Y 4.8 4.83
5Y 4845 4.88 FRA BID ASK
6Y 4,882 4.91 1x2 471 4.76 EUR/USD 1.2705
7Y 4.91 4,94 1x4 495 5.01 EUR/JPY 97.67
8Y 4936 4.97 3x6 491 4.94 EUR/PLN 4.4600
QY 4954 498 6x9 473 4.76 USD/PLN 3.5073
10Y 4.95 4.98 9x12 4.67 4.73 CHF/PLN 3.6780
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UWAGA!

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.



