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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 21
11:00 EMU Produkcja przemystowa m/m (%) lis -0.2 -0.3 (1) -0.1
13:00 UK Decyzja BoE (%) sty 0.5 0.5 0.5
13:45 EMU Decyzja EBC (%) sty 1.0 1.0 1.0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru 0.3 0.4 () 0.1
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 7.01. 375 375 (r) 399
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 1141 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 polska. Dzi§ poznamy odczyty inflacji, salda obrotéw biezgcych oraz podazy pieniadza M3. Na
fali ciggle szybkiego wzrostu cen zywnos$ci i paliw oraz podwyzki cen lekéw refundowanych (ktéra nastgpita w
potowie listopada zatem potowa efektu tego wzrostu odbije sie w grudniowym odczycie inflacji headline i bazowej
- nasza prognoza za grudzien to 3,1-3,2% r/r) spodziewamy sie odczytu CPI na poziomie zblizonym do listopada
(po poniedziatkowym odczycie z Czech widzimy ryzyko w dét ze wzgledu na nieoczekiwany spadek cen w kategorii
odziez i obuwie- tym samym nasza prognoza wynosi 4,7-4,8% r/r). W danych o bilansie ptatniczym spodziewamy sie
ciggle dodatnich transferéw i znacznie nizszego deficytu na rachunku dochodéw, wbrew sezonowym tendencjom
import i eksport pozostang na poziomach sprzed miesigca. Réwnolegle opublikowana zostanie podaz pienigdza
M3. Traktujac niespodziewany listopadowy wzrost depozytow przedsigbiorstw jako efekt jednorazowy oczekujemy
powrotu catego agregatu do wczes$niejszego (rosnacego) trendu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Belka: NBP jest coraz mniej optymistyczne, jesli chodzi o mozliwo$é szybkiego sprowadzenia CPI do celu. Spo-
dziewam sig, ze tempo wzrostu PKB w IV kwartale byto lepsze od oczekiwan dzigki wigkszemu niz zaktadano,
pozytywnemu wkiadowi eksportu netto do PKB. Zioty ,raczej” bedzie sie umacniat, gdyz jest niedowarto$ciowany.
e W 2012 roku Fitch Ratings raczej nie zmieni oceny wiarygodno$ci kredytowej Polski. Jesli jednak rzad bedzie
konsekwentnie wprowadzat reformy, a sytuacja w UE poprawi sig, kraj ma szanse na podwyzke ratingu.

e Rada EBC pozostawita podstawowe stopy procentowe bez zmian.

e Draghi: W gospodarce strefy euro widoczne sg wstepne sygnaty stabilizacji. Niepewno$¢ pozostaje jednak wy-
soka i wciagz istnieje znaczne ryzyko dalszego pogorszenia si¢ sytuacji w europejskiej gospodarce (wiecej w sekcji
analizy).

o Fitch: Istnieje istotne ryzyko, ze do konca miesigca rating Wioch moze zosta¢ obnizony.

e W grudniu inflacja w Chinach wyhamowata do 4,1%, najnizszego poziomu od 15 miesiecy, z 4,2% w listopadzie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.852 0.032

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.932 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.801 -0.030

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy ECB bez zmian, szef ECB wyrazit
swoja satysfakcje z efektéow 3-letniego LTRO

Rada Gubernatorow ECB utrzymata bazowg stope procen-
towg na dotychczasowym poziomie 1,0%. Decyzja ECB byta
jednogtosna. Przebieg konferencji nie przyniést wigkszych
niespodzianek - nie zapowiedziano nowych niestandardo-
wych instrumentéw polityki monetarnej, ani dalszych zmian
stop procentowych, a najwiecej uwagi przyciggnety (dos¢
optymistyczne) komentarze M. Draghiego odnoszace sie do
efektéw ostatniego 3-letniego LTRO i perspektyw dla wzrostu
gospodarczego. Zdaniem szefa ECB nie ma dowodéw, ze
te same banki, ktére wziely udziat w aukcji LTRO pdzniej
deponowaty $rodki w ECB, co sugerowatoby pewne udroznienie
kanatu kredytowego. Draghi bezposrednio wyrazit swojg sa-
tysfakcje z faktu obnizenia rentownos$ci obligacji krajow peryferii.

Przebieg wczorajszej konferencji po posiedzeniu Rady Guber-
natorow ECB sugeruje, ze poziom 1,0% dla stopy ECB jest cig-
gle, podobnie jak to miato miejsce w recesji w 2009 roku, po-
strzegany jako istotna granica psychologiczna, ktérej przekro-
czenie wymagatoby istotnego pogorszenia koniunktury w Euro-
landzie. Odnosimy wrazenie, szczeg6lnie biorgc pod uwage ko-
mentarze Draghiego do efektow LTRO i rynkowych stop na pery-
feriach, ze niestandardowe instrumenty polityki pienieznej moga
byé w najblizszym czasie preferowane w stosunku do dalszych
obnizek stop.

Stabszy odczyt sprzedazy detalicznej w USA

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,1% w grudniu 2011r. (kon-
sensu 0,3%) wobec wzrostu 0,4% w listopadzie po korekcie.
Po wytgczeniu samochodéw sprzedaz detaliczna spadta o
0,2%, podczas gdy jeszcze w listopadzie rosta 0 0,3%. Spadek
odnotowata kategoria paliw, co odzwierciedla nizsze ceny ropy
na rynkach swiatowych. W kontekscie ostatnich wygérowanych
oczekiwan i danych z rynku pracy (tygodniowa liczba nowych
rejestracji znow w okolicach 400tys.) odczyt jest w petni
rozczarowujacy, cho¢ obraz ten nieco poprawia rewizja w gére
danych za listopad. Po publikacji danych za grudzien oraz
rewizji danych listopadowych mozna stwierdzi¢, ze konsumpcja
indywidualna w IV kwartale mogta wzrosngé w okolicach 2,5%
SAAR, nieco szybciej niz w Il kwartale.

Dane o sprzedazy detalicznej wykazujg tendencje spadkowa.
Momentum danych o konsumpcji wyptaszcza sie co sprawia,
ze ryzyka dot. konsumpc;ji (niska stopa oszczednosci, mizerny
wzrost dochodu rozporzadzalnego, niepewna perspektywa na
utrzymanie statej ulgi podatkowej moga szybko i ponownie na-
bra¢ znaczenia dla uczestnikéw rynku. Tym samym podtrzymu-
jemy nasze wcze$niejsze tezy, ze konsumpcja moze w kolejnych
miesigcach stabna¢, zwiekszajgc prawdopodobienstwo zaanga-
zowania sie Fed w kolejng runde QE.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy. EUR umacniafo sig stopniowo (bez gwat-
townych ruchéw) po udanej aukcji w Hiszpanii, po decyzji ECB
oraz podczas konferencji (chyba szczegdlnie interesujace wy-
daje sie stwierdzenie odno$nie pozytywnego wptywu LTRO, a
takze pewnych nie$mialych oznak stabilizacji gospodarcze;j).
Umacnianie byto w zasadzie kontynuowane takze po konferen-
cji, co moze by¢ réwniez (obok reakcji na ECB) odpowiedzig na
stabsze dane z USA (sprzedaz detaliczna, nowo-zarejestrowani
bezrobotni). Pisaliémy o mozliwosci zmiany korelacji pomiedzy
momentum w gospodarce amerykanskiej i EURSD. Z uwagi na
duzg skale pozytywnych niespodzianek w gospodarce inwesto-
rzy mogli w duzej mierze zmniejszy¢ oczekiwania na dalsze QE.
Obecnie - wraz z wytracaniem momentum w danych - oczekiwa-
nia te powracajg ostabiajac dolara. Obecne wzrosty sg z pewno-
$cig takze wynikiem pokrywania rekordowe;j liczby krétkich pozy-
cji na kontraktach EURUSD. Dzi$ oczekiwanie na indeks zaufa-
nia konsumentéw. Mozna sie liczy¢ z dos¢ gwattowng reakcja,
jesli okaze sie nizszy od oczekiwan.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig 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

EURUSD porusza si¢ dos¢ chaotycznie i mato przewidywal-
nie. Po formacji przypominajgcej gwiazde wieczorng nasta-
pito. .. solidne odbicie w gére. Obecnie notowania przy gérnym
ograniczeniu kanatu deprecjacyjnego ($rednia MA14, do kanatu
brakuje 30 pipséw). Uktad na 1h i 4h faworyzuje pozycje short
EURUSD z T/P na poziomie co najmniej 1,2760 i S/L 1,2915.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN mocniejszy. Tak jak pisaliémy ztoty potrzebowat ocie-
plenia na EURUSD, aby w petni zdyskontowa¢ znaczenie infor-
macji o mozliwosci zdjecia z Polski procedury nadmiernego de-
ficytu w 2013 roku. Ztotego wspieraty takze wiadomosci z re-
gionu, gtéwnie przygotowanie kolejnych zmian fiskalnych (nawet
chwalonych przez Lagarde) na Wegrzech. Dzis dane o inflacji
oraz bilansie ptatniczym. Zaréwno wyzsza inflacja, jak i zawe-
zony deficyt na rachunku biezgcym (nasza prognoza niewiele
ponad 600min EUR) moga by¢ wsparciem dla ztotego, jednak
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EURPLN technicznie

Zrealizowane T/P na pozycji w EURPLN. EURPLN jest po wczo-
rajszym ruchu mocno wyprzedany, co sugerowatoby przynaj-
mniej konsolidacje (jesli nie korekte w gore biorac pod uwage
podobnej skali wyprzedanie z wykresu 4h). Kurs osiagnat wspar-
cie na Fibo (4,3978) i moze potrzebowa¢ mocnego impulsu, aby
go przebic.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NB
1Y 4.92 4.96 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 4.4532
2Y 4.82 4.86 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.4945
3Y 4.79 4.85 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6756
Y 4.81 4.87
5Y 4845 4.88 FRA BID ASK
6Y 4884 4.91 1x2 471 4.76 EUR/USD 1.2822
7Y 4.91 4.96 1x4 495 4.99 EUR/JPY 98.44
8Y 4.93 4.99 3x6 493 4.96 EUR/PLN 4.4017
QY 4.95 5.00 6x9 478 4.82 USD/PLN 3.4304
10Y 4.95 5.01 9x12 4.68 4.72 CHF/PLN 3.6349
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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.




