SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

Biuro Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@brebank.pl

Paulina Ziembinska

analityk

tel. +48 22 829 02 56
paulina.ziembinska@brebank.pl

Artur Pluska

analityk

tel. +48 22 526 70 34
artur.pluska@brebank.pl

BRE Bank SA
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.brebank.pl

RAPORT DZIENNY

24 stycznia 2012

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus
Spotkanie EcoFin
16:00 EUR Indeks zaufania konsumentéw (pkt) sty -21.0 -21.3(r) -20.6

24.01.2012 WTOREK

Spotkanie EcoFin

Poprzednio Odczyt

9:30 GER PMI w przemysle (pkt) sty 49.0 48.4
9:30 GER PMI w ustugach (pkt) sty 52.4 52.4
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) sty 47.3 46.9
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) sty 49.0 48.8
10:00 GER Indeks Ifo (pkt) sty 107.5 107.2
16:00 USA Pending home sales m/m (%) gru -1.0 7.3

18:30 USA Decyzja FOMC sty 0.25 0.25
8:00 GER Indeks zaufania konsumentéw Gfk (pkt) lut 5.6 5.6

14:00 POL Minutes z posiedzenia RPP sty

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) gru 2.0 3.8

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.01. 365 352

16:00 USA New home sales m/m (%) gru 1.6 1.6

16:00 USA Indeks koniunktury LEI m/m (%) gru 0.7 0.5

10:00 EUR M3 r/r SA (%) gru 2.2 2.0

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 10.0 10.6 12.6
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) gru 12.6 12.6 121

10:00 POL PKB r/r (%) 2011 4.2 4.2 3.8

14:30 USA PKB kw/kw SAAR (advance) Q4 3.0 1.8

15:55 USA Indeks Univ. Michigan (pkt.) sty 74.2 74.0

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ opublikowane zostang indeksy PMI z sektoréw przemystowego i ustug ze strefy
euro oraz Niemiec. Pozytywny sentyment z poczatku roku napedzany przez skutki dziatan EBC, dobre wyniki aukcji
europejskich obligacji i chwilowe zej$cie tematu bankructwa Grecji z pierwszych stron gazet (w czasie zbierania
ankiet), a takze zaskakujgco pozytywne dane realne zza oceanu sugeruja, ze styczniowe odczyty moga zaskoczy¢
in plus i uprawdopodobni¢ scenariusz jedynie krétkotrwatej recesji w strefie euro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Kotecki: Stopa inflacji zacznie sie w tym roku stopniowo obniza¢, a na poziomie celu inflacyjnego NBP znajdzie sie
na przetomie Il i IV kw. Gtéwnym elementem ryzyka dla inflacji w tym roku jest kurs ztotego. Deficyt sektora finansow
publicznych w 2011 roku mégt uksztattowaé sie ponizej prognozowanych 5,6% PKB. W tym roku rzad obnizy deficyt
catego sektora ponizej 3% PKB, a w 2015 roku deficyt powinien by¢ juz na poziomie $redniookresowego celu
budzetowego. Jesli bedzie sig stabilizowata sytuacja w strefie euro, to trend aprecjacyjny ztotego bedzie dominowat
w 2012 roku. W ubiegtym roku polska gospodarka urosta o 4,2%, a bilans ryzyk dla prognozowanego na 2012 rok
wzrostu PKB na poziomie 2,5%, jest obecnie pozytywny. MF oraz samorzady szacuja, ze tagczny deficyt podsektora
JST w 2012 roku wyniesie 6-7 mld zt. Maksymalny deficyt JST, zgodnie nowym projektem ustawy, bedzie wynosit
docelowo 0,4% PKB.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.903 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.055 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.705 -0.043

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Mniejszy deficyt samorzadow w 2012 roku
dzieki regule wydatkowej

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Wiceministra
Finans6w L. Koteckiego deficyt jednostek samorzgdu terytorial-
nego w 2012 roku prawdopodobnie wyniesie w granicach 6-7
mld zt, co bedzie stanowito ok. 0,4% PKB.

Deficyt samorzadéw w 2011 roku wg naszych szacunkoéw
wyniesie ok. 10 mld zl, co bedzie stanowito ok. 0,6% PKB.
Nizszy od zaktadanego deficyt na poziomie ponad 12 mld zt jest
wynikiem wprowadzenia reguly zrownowazonego biezgcego
deficytu. Dalsze planowane obnizenie deficytu w 2012 roku
bedzie wynika¢ z dodatkowo wprowadzonej reguty wydatkowej.
Gorny putap tfacznego deficytu samorzgdéw w latach 2012-
2014 zostat ustawowo ustalony na poziomie odpowiednio 10
mid zt, 9 mid zt i 8 mld zt. Zmiany legislacyjne wprowadzajgce
nowa regute maja by¢ przyjete przez Parlament w | kwartale
2012 roku.

Wedtug informacji pochodzacych z RIO wprowadzenie dodatko-
wej reguty przyczyni si¢ do obnizenia w 2012 roku ich wydatkéw
0 5,1 mld zt, w tym réwniez wydatkéw inwestycyjnych. Zasto-
sowanie reguty wydatkowej moze uderzy¢ w $rednie i duze
jednostki samorzadowe. Bedg one zmuszone do finansowania
wielu inwestycji w formule partnerstwa publiczno-prywatnego.
Z tym moze by¢ problem. Znalezienie partnera prywatnego,
ktéry bedzie gotowy do przyjecia wiekszosci ryzyk zwiazanych
z inwestycjg jest trudne w praktyce. Wprowadzana przez
Ministra Finanséw reguta wydatkowa wspiera rzad w wysitkach
zmierzajgcych do redukcji deficytu sektora instytuciji rzgdowych
i samorzadowych (wg metodologii UE) do poziomu co najwy-
zej 3% PKB w 2012 roku, do ktérego zostata zobowigzana
Polska przez Komisje Europejska. Jest to préba rozszerzenia
wspotodpowiedzialnosci i solidarnosci w obnizeniu deficytu na
pozostate jednostki samorzadu terytorialnego.

Pomimo, iz dziatania podjete przez Ministra Finanséw obnizajg
zdolnosci inwestycyjne sektora samorzadowego korzysci pty-
nace z obnizonego deficytu i poézniej uchylenia procedury nad-
miernego deficytu przewazajg nad kosztami.
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EURUSD fundamentalnie

Postanowienia kolejnego szczytu mozna uznac i za mato przeto-
mowe (,nowe” rozwigzanie to potaczenie sity uderzeniowej ESM
i EFSF, co nic nie zmienia) i mato zaskakujace (Grecja musi pro-
wadzi¢ dalej rozmowy z inwestorami o PSI, nie dostanie nic po-
nad 100 mid EUR pomocy a inwestorzy w grecki dtug nic ponad
30mld EUR sweeteners). Niejako obok toczy sie dyskusja o nie-
dopetieniu celéw fiskalnych praktycznie przez wszystkie pan-
stwa objete pakietami pomocowymi oraz nowy program dla Por-
tugalii. W takich warunkach moze by¢ ciezko wykrzesa¢ kolejne
wzrosty na EUR. Niemniej jednak wsparcie moze przyj$¢ od
strony gospodarczej (PMI dla strefy euro), cho¢ niespodzianka
bedzie musiata by¢ spora.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
-
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* 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 niedowartoéciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Niewielki S/L. Notowania przekroczyly ostatnie maksima, nie-
mniej grudniowe lokalne szczyty nie zostaty przetamane. Na wy-
kresie 1h jest jeszcze potencjat w gére, wykres 4h od kilku go-
dzin w fazie korekty. Do czasu zakonczenia korekty notowania
prawdopodobnie dotrg do 1,3155 (i srednia ruchoma i lokalny
dotek z wrzesnia 2011). Neutralnie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Po weekendzie kontynuacja rally na EURPLN (podobnie jak na
rynku dtugu). Ztoty umacnia sie w $lad za EURUSD na fali po-
zytywnego (cho¢ stabngcego) sentymentu z europejskich ryn-
koéw. Notowania na poczatku tygodnia pozostang pod wptywem
informacji ptynacych z posiedzenia ministréw finanséw strefy
euro dot. szczeg6tow proponowanego paktu fiskalnego oraz wa-
runkéw wypracowanych podczas dotychczasowych negocjacji z
przedstawicielami sektora prywatnego w sprawie Grecji. Dopiero
w czwartek opublikowane beda Minutes ze styczniowego posie-
dzenia RPP (jesli glosowana byta podwyzka to ztoty ma szanse
sie umocni¢), w pigtek dane o sprzedazy detalicznej i bezrobo-
ciu. Jednak do tego czasu ztoty pozostanie pod wptywem na-
strojow globalnych i ruchéw na EURUSD (tu uwaga zwrécona na
dzisiejsze indeksy PMI i Srodowe prognozy cztonkéw FOMC).

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
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EURPLN technicznie

Ztoty powoli eroduje dolne ograniczenie kanatu aprecvjacyjnego
(lub alternatywnie osiggneliSmy dno szerszego kanatu, o czym
Swiadczg ,wasy” na ostatnich dwéch $wieczkach). Zgadza sie
tez zasieg ruchu w dot podczas kazdej z ostatnich faz spadko-
wych, po 22 punkty. Z tego punktu mozliwe swa scenariusze: 1)
dalsze tamanie kanatu aprecjacyjnego z zasiegiem 4,22, 2) ko-
rekta do 61,8% Fibo a wiec do pozioméw 4,41 lub 4,38 (gérna
granica kanatu). Sytuacja jest rozwojowa.
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UWAGA!

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NB
1Y 4,921 495 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.3111
2Y 4.76 4.82 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.3353
3Y 4.72 4.78 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.5707
4Y 4.72 4.78
5Y 474 480 FRA__BID ASK
6Y 4775 4.84 1x2 474 4.78 EUR/USD 1.3027
7Y 4.805 4.87 1x4 491 4.97 EUR/JPY 100.33
8Y 4825 4.89 3x6 491 497 EUR/PLN 4.2766
QY 4.84 4.90 6x9 477 4.83 USD/PLN 3.2821
10Y 4.845 491 9x12 466 4.72 CHF/PLN 3.5410
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.




