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

27 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 50.9

9:30 GER PMI w ustugach (pkt) sty 52.4 52.4 54.5

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) sty 47.3 46.9 48.7

10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) sty 49.0 48.8 50.5

11:00 EUR Nowe zaméwienia w przemysle m/m (%) lis 2.2 1.5 (r) -1.3
25.01.2012 SRODA

10:00 GER Indeks Ifo (pkt) sty 107.5 107.3(r)  108.3

16:00 USA Pending home sales m/m (%) gru -1.0 7.3 -3.5

18:30 USA Decyzja FOMC sty 0.25 0.25 0.25

8:00 GER Indeks zaufania konsumentéw Gfk (pkt) lut 5.6 5.7 (r) 5.9

14:00 POL Minutes z posiedzenia RPP sty

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) gru 2.0 4.3 (r) 3.0

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.01. 370 356 (r) 377

16:00 USA New home sales m/m (%) gru 1.9 2.3(n -2.2

16:00 USA Indeks koniunktury LEI m/m (%) gru 0.7 0.2 () 0.4
27.01.2012 PIATEK

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 polska. O 10:00 publikacja biuletynu statystycznego GUS m.in. z odczytami sprzedazy detalicznej
i stopy bezrobocia za grudzien oraz wzrostu PKB w catym 2011r. Na prognozowane obnizenie dynamiki rocznej
sprzedazy sktada sie efekt bazowy z ubiegtego roku (na samochodach i paliwach) oraz 2-dniowa réznica w liczbie
dni roboczych (in minus). Wskazniki koniunktury pozostaja w okolicach pozioméw z 2009r., jednak z mniejsza skalg
spadku w grudniu. Ryzyko w gére widzimy po zaskakujgco wysokim odczycie produkcji przemystowej za grudzien
(wystepuije silna korelacja migdzy zmiennymi). MPiPS prognozuje 12,5% stope bezrobocia. Nasza prognoza jest
wyzsza o 0,1pp., co wynika z zaskakujgco niskiego odczytu zatrudnienia. Dodatkowo opublikowane beda dane o
PKB za 2011r. - nasza prognoza jest zgodna z konsensusem i sygnatami, ze w IVkw. polska gospodarka urosta
przynajmniej 0 4%.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kazmierczak: Ryzyko, ze inflacja bedzie sie utrzymywata na podwyzszonym poziomie przewaza nad ryzykami
zwigzanymi ze spowolnieniem gospodarczym i nie ma powodéw, by nie podnies$¢ stép procentowych w | kwartale
2012 r. Nie musi to by¢ radykalny ruch.

o Bratkowski: Stopy procentowe moga pozosta¢ na obecnym poziomie przynajmniej do potowy tego roku, a na
ksztatt polityki monetarnej w jego drugiej potowie bedzie miata wptyw ocena dotyczaca tego, ktéry ze scenariuszy
rozwoju polskiej gospodarki ma najwieksze szanse realizacji oraz zachowanie sig kursu ztotego. Obecnie nie ma
zadnych przestanek do obnizek stép procentowych, a ich podwyzki sg nadal bardziej prawdopodobne.

e Chojna-Duch: Ewentualne zaostrzenie polityki monetarnej tylko nieznacznie wptynetaby na wysokos$¢ inflacji, kté-
rej dynamika wynika obecnie z czynnikdw, na ktore polityka monetarna nie ma wptywu. Koszt kredytu powinien
pozosta¢ bez zmian co najmniej do marca 2012 roku.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.931 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.944 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.702 -0.091

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Styczniowe ,,Minutes” RPP: wiekszos¢ Rady
rozwaza podwyzki stop w przysziosci

Minutes potwierdzity istotny zwrot w RPP w ocenach sytuacji
gospodarczej. Czionkowie RPP z duzym optymizmem wy-
powiadali sie o perspektywach gospodarczych przytaczajac
pozytywne sygnaty ze sfery realnej oraz wskazujac na kon-
tynuacje ozywienia kredytu bankowego. Zdaniem wigkszosci
Rady ostabienie wzrostu gosp. okaze sie mniejsze niz ocze-
kiwano. Wzrost PKB bedzie réwniez odporny na spowolnienie
w Europie. Tym optymistycznym oczekiwaniom co do sfery
realnej towarzyszy takze rosngce, zwtaszcza po listopadowej
niespodziance, zaniepokojenie RPP wysoka inflacja. Cztonko-
wie Rady wskazywali na istotne rewizje w gore prognoz inflacji
na 2012 rok oraz wzrost oczekiwan inflacyjnych, co juz raz
w 2011 roku stato sie bezposrednig przyczyng zageszczenia
podwyzek stop procentowych. W odréznieniu od poprzedniego
posiedzenia juz nie ,niektorzy” ale ,wiekszo$é” RPP wskazata
na mozliwos¢ podwyzek stop w przysztosci. Scenariusz taki
RPP warunkuje wprost: ,gdyby aktywnos$¢ gospodarcza ulegta
tylko nieznacznemu ostabieniu, a inflacja nie wykazywataby
wyraznego trendu spadkowego” oraz gdy zakonczony zostanie
proces rewizji w dét prognoz dla strefy euro.

Oceniamy, ze polskie dane makro moga w najblizszym okresie
jedynie podgrza¢ oczekiwania na zaciesnienie polityki mone-
tarnej. Bardzo prawdopodobne jest odbicie wskaznikéw PMI
(jak to zresztg miato miejsce w Europie i Niemczech). Inflacja
w styczniu obnizy jedynie symbolicznie. Réwniez projekcja
inflacyjna NBP powinna promowac¢ wizje wysokiego wzrostu
gospodarczego w 2012 i 2013 roku stymulujac oczekiwania na
podwyzki.

Znaczne i juz zrealizowane umocnienie ztotego oraz wyrazniej-
sze spadki inflacji po lutym bedg chtodzi¢ zapedy Rady na ry-
chte zacie$nienie i uprawdopodabniajg scenariusz wydtuzonego
okresu bez zmian stép procentowych. Nie mozna jednak wyklu-
czy¢ wnioskéw o podwyzki stép juz na najblizszym (lub na mar-
cowym) posiedzeniu RPP.

Zamowienia w USA: niby dobre, ale klu-
czowy poczatek 2012

Zamobwienia na dobra trwate w przemys$le amerykanskim
w grudniu wzrosty m/m o 3% wobec oczekiwan rynkowych
na poziomie 4% oraz wzrostu m/m w listopadzie o 4,3% po
korekcie (dane zostaty zrewidowane o gére o 0,6pp.). Grudzien
byt piatym miesigcem z rzedu wzrostu zaméwien na dobra
trwate. Zaméwienia na dobra trwate bez Srodkéw transportu
wzrosty o 2,1% wobec spadku m/m o 1,2% w listopadzie .
Zamowienia na dobra kapitalowe po wytgczeniu zamoéwien w
przemysle lotniczym wzrosty m/m o 2,9%. Gtéwnymi sitami
sprawczymi wzrostu zamoéwien byty zamoéwienia w sekcji
lotnictwa cywilnego (18,9%), produkcji metali (5,1%) oraz
maszyn (6%). Po raz kolejny spadek zaméwien zanotowaty
sekcje lotnictwa wojskowego (-6,8%), komputeréw (-2,6%), a
takze elektroniki uzytkowej (-1,1).

W danych nalezy zwréci¢ uwage na cztery kwestie. Po pierwsze,
odrobiony spadek w dostawach maszyn i urzadzen pozwala na
wyzerowanie dynamiki inwestycji w IV kwartale (po wcze$niej-
szych publikacjach sytuacja wygladata duzo gorzej). Po drugie
dane moge by¢ zaburzone poprawkami sezonowymi i tenden-
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cja do ,odrabiania” w 3 miesigcu kwartatu stabszych odczytow
z poprzednich 2 miesiecy. Po trzecie, cze$¢ popytu na dobra
trwate (w tym dobra kapitatowe) moze wynika¢ z checi wykorzy-
stania ulgi inwestycyjnej, ktéra bedzie stopniowo wycofywana w
2012 roku. Po czwarte, odnotowany juz mniejszy niz przed mie-
sigcem spadek w sekcjach komputeréw oraz elektroniki uzytko-
wej wskazuje, ze efekt powodzi w Tajlandii wygasa. Dane dajg
szanse na rozpedzanie aktywnos$ci inwestycyjnej w kolejnych
kwartatach, jednak ww. zastrzezenia generujg wcigz spore ry-
zyko dla dziatalnosci inwestycyjnej, ktéra nie bez powodu spo-
tkata sie z bardzo chtodng (zdecydowanie gorszg niz w poprzed-
nich miesigcach) oceng FOMC. O wydzwieku danych swiadczy
takze reakcja instrumentéw finansowych - bezpos$rednio po pu-
blikacji notowania treasuries byly relatywnie stabilne (co juz mo-
gtoby wydawac sie podejrzane biorgc pod uwage rozbieznosé
w gbre pomiedzy odczytem bazowym a konsensusem), jednak
sesja zakonczyta sie kolejnymi spadkami rentownosci.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

Po zerodowaniu lokalnych miniméw na poziomie 1,3155 (fala EURUSD zerodowat $rednia MAS55 oraz lokalne minima
post-FOMC sentymentu) EURUSD ponownie zawrdcit nie tyle (1,3155). Sesja jednak zakonczyta sie nagrobkiem, a oscylator
reagujac na dos¢ stabe dane z rynku nieruchomosci (to raczej zawraca, co dalsze wzrosty (wczoraj typowiliSmy okolice 1,25-
obecnie nie ta logika i schemat rozumowania inwestoréw) co na 26) stawia pod znakiem zapytania. Warto jednak przeczekaé
kolejne zamieszanie w sprawie Grecji i Portugalii. W pierwszej dzisiejsza sesje z neutralnym nastwawieniem i zobaczy¢, gdzie
kwestii w dalszym ciggu nie ma 100% pewnosci, ze redukcja doprowadzi ruch na wykresie 4h (by¢ moze nagrobek zostanie
dlugu zostanie przeprowadzona, gdyz ostatnia inspekcja Trojki zasypany), gdyz powoli generuje sie sygnat kupna; warto takze
wymaga kolejnych poswiecen ze strony Grecji (kolejne elementy wspomnie¢ o mini GIR, ktéra wyrysowata sie na wykresie godzi-
zacie$nienia, gtéwnie ukierunkowane na rozdmuchany sektor nowym i nie osiggneta celu, co moze $wiadczy¢ o sile kupuja-
publiczny), aby MFW uznat $ciezke redukcji dtugu publicznego cych.

do 120% za mozliwg do osiggniecia. Odnosnie Portugali naj-
nowsze wyliczenia (jeden z niemieckich instytutow) sugeruja, ze

aby osiagnaé planowang redukcje diugu publicznego kraj ten Wsparcie Opor

musialby wykazywa¢ pierwotng nadwyzke budzetowg w wyso- 1,3050/60 1,3361
kosci 11% przez wiele lat przy 2% wzroscie; jak na razie inwe- 1,3000 1,3240
storzy nie wierzg ani w zatozenia, ani tym bardziej w dziatania 12855 13155
rzadowe w takiej skali. Koniec tygodnia, oczekiwania na szczyt : :
UE, dane o PKB z USA oraz optymizm konsumentéw. W noto-
waniach moze by¢ nieco nerwowo.
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EURPLN fundamentalnie

Po zerodowaniu lokalnych miniméw na poziomie 1,3155 (fala
post-FOMC sentymentu) EURUSD ponownie zawrdcit nie tyle
reagujac na dosc¢ stabe dane z rynku nieruchomosci (to raczej
obecnie nie ta logika i schemat rozumowania inwestoréw) co na
kolejne zamieszanie w sprawie Grecji i Portugalii. W pierwszej
kwestii w dalszym ciggu nie ma 100% pewnosci, ze redukcja
dlugu zostanie przeprowadzona, gdyz ostatnia inspekcja Trojki
wymaga kolejnych poswiecen ze strony Grecji (kolejne elementy
zacie$nienia, gtéwnie ukierunkowane na rozdmuchany sektor
publiczny), aby MFW uznat $ciezke redukcji dtugu publicznego
do 120% za mozliwg do osiggniecia. Odnosnie Portugali naj-
nowsze wyliczenia (jeden z niemieckich instytutow) sugeruja, ze
aby osiaggna¢ planowang redukcje dtugu publicznego kraj ten
musialby wykazywa¢ pierwotng nadwyzke budzetowg w wyso-
kosci 11% przez wiele lat przy 2% wzroscie; jak na razie inwe-
storzy nie wierzg ani w zatozenia, ani tym bardziej w dziatania
rzgdowe w takiej skali. Koniec tygodnia, oczekiwania na szczyt
UE, dane o PKB z USA oraz optymizm konsumentéw. W noto-
waniach moze by¢ nieco nerwowo.

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
kraiowe. Wartosci dodatnie: PLN iest ostabiany przez czynniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Ztoty zerodowat dolne ograniczenie kanatu aprecvjacyjnego i
opart sie na $redniej MA200 oraz lokalnych minimach w oko-
licach 4,22-23. Zasieg ruchu - w poréwnaniu do poprzedniego
epizodu spadkowe w kanale - zostat przekroczony. Erozja ka-
natu + zwigkszenie zasiegu potwierdza site Srednioterminowego
trendu wzrostowego PLN. Rysujace si¢ coraz czesciej szpulki
i mtotki zwiekszajg jednak prawdopodobienstwo korekty, ktérej
zasieg moze wynie$¢ do 61,8% Fibo a wiec w okolice 4,38
(nieco nizej znajdujg sie tez wazne lokalne minima), zwtaszcza
ze na wykresie dziennym oscylator powoli zaczyna generowac
sygnat kupna, a z perpektywy tygodniowej kurs jest wyprzedany
najbardziej od ponad roku.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.015 5.05 ON 3.8 3.9 EUR/PLN 4.2431
2Y 4.855 4.89 M 4.5 4.6 USD/PLN 3.2233
3Y 478  4.81 3M 4.5 5.0 CHF/PLN 3.5147

4Y 4.765 4.80

5Y 4775 4.81 FRA BID ASK

6Y 4.795 4.83 1x2 475 4.79 EUR/USD 1.3104
7Y 4.815 4.85 1x4 496 5.02 EUR/JPY 101.47
8Y 4.839 4.87 3x6 5.00 5.03 EUR/PLN 4.2357
QY 4.858 4.89 6x9 489 4.92 USD/PLN 3.2332
10Y 4.855 4.89 9x12 482 4.88 CHF/PLN 3.5115
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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.




