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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

14:00 POL C/A (min EUR) gru -1027 -1192 -1113 (r)  -1337
9:00 HUN CPl t/r (%) sty 5.0 41
11:00 GER Indeks koniunktury ZEW (pkt) lut -11.8 -21.6
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) gru -1.2 -0.1
14:00 POL M3 r/r (%) sty 13.7 12.9 12.4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.7 0.1
8:00 GER PKB prelim. kw/kw (%) Q4 -0.3 0.5
11:00 EUR PKB prelim. kw/kw (%) Q4 -0.4 0.1
14:00 POL CPI t/r (%) sty 4.4 4.3 4.6
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) lut 141 135
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.6 0.4
16:00 USA Indeks NAHB (pkt) lut 26 25
20:00 USA FOMC Minutes
9:00 CzH CPl t/r (%) sty 3.2 24
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 0.9 1.2 2.3
14:00 POL Ptace r/r (%) sty 5.3 4.9 4.4
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.02. 358
14:30 USA Building permits SAAR (tys.) sty 680 671
14:30 USA Housing starts SAAR (tys.) sty 670 657
14:30 USA PPI m/m (%) sty 0.3 -0.1
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) lut 8.4 7.3
14:30 USA CPI m/m (%) sty 0.3 0.0
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) sty 10.5 9.2 7.7
14:00 POL PPI r/r (%) sty 8.5 8.1 8.1

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14.00 NBP opublikuje agregat M3. Przywidujemy kontynuacje trendu wzrostu podazy
pienigdza, czego Zrodtem jest wzrost depozytéw zarédwno gospodarstw domowych jak i przedsiebiorstw (wigksza
konkurencja miedzy bankami o depozyty, co implikuje wyzsze ich oprocentowanie).

e Gospodarka globalna. Spodziewany przez rynek wzrost indeksu ZEW w Niemczech wynika ze stopniowej
poprawy sentymentu wséréd inwestoréw. Lepszy odczyt wspisuje sie tez w ostatnig poprawe wskaznikow PMI dla
sektora przemystu i ustug. Kolejny z rzedu spadek produkcji przemystowej w strefie euro stymulowany byt nie tylko
spadkiem aktywnosci ekonomicznej przedsigbiorstw z uwagi na rosngca wéwczas niepewnos¢, ale tez efektami
sezonowymi i jednorazowymi. Staby odczyt powinien by¢ jednym z ostatnich z serii, na co sugeruje nieznaczna
poprawa wskaznikéw PMI. Z USA opublikowana zostanie sprzedaz detaliczna. Rynek spodziewa sie lepszego
odczytu niz przed miesigcem, gtéwnie z uwagi na sprzedaz samochodoéw, ale takze z uwagi na efekt stabszej zimy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rostowski: Bezrobocie w Polsce w 2012 r. nie bedzie duzo wyzsze, niz w 2011 r. (...) Wprowadzenie reformy
podwyzszajgcej wiek emerytalny nie jest niezbedne do zlikwidowania nadmiernego deficytu w 2012 r. i jego
obnizenia ponizej 1% PKB w 2015 .

e Agencja Moody’s: Obnizyta ocenge wiarygodnosci kredytowej Wioch (do A3 z A2), Malty (do A3 z A2), Portugalii
(do Ba3 z Ba2), Stowacji (do A2 z A1), Stowenii (do A2 z A1) i Hiszpanii (do A3 z A1). Dodatkowo te kraje, a takze
Austria, Francja oraz Wielka Brytania otrzymaty negatywng perspektywe swoich ratingéw.

Decyzja RPP (7.03.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.898 -0.025

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.960 -0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.574 -0.024

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters



mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:artur.pluska@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

Rozszerzenie deficytu na rachunku bieza-
cym

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych wyniést w grudniu
1337min EUR (konsensus okoto 1100min EUR, nasza pro-
gnoza 1027miIn EUR), wzgledem zrewidowanych 1113min EUR
z poprzedniego miesigca (rewizja w strong wiekszego deficytu).
Dane zostang prawdopodobnie jeszcze (mocno) zrewidowane
po publikacji kwartalnych rachunkéw dot. bilansu ptatniczego
pod koniec miesigca.
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W poréwnaniu do poprzedniego miesigca widzimy przede
wszystkim nieznaczne rozszerzenie salda handlowego, jednak
zaskakujgca jest naszym zdaniem tylko wyjgtkowo niska
dynamika eksportu, gdyz import okazat si¢ idealnie zgodny z
naszymi modelami opartymi na opublikowanych juz danych ze
sfery realnej. Uwazamy, ze jest to sytuacja prawdopodobnie
jednorazowa (do rewizji?), gdyz podczas spowolnienia, z ktérym
mamy obecnie do czynienia, ,nozyce” pomiedzy eksportem i
importem powinny sie otwiera¢, a nie zamyka¢ (patrz kategorie
spread na wykresie ponizej). Jest to spdjne z hamowaniem
konsumpcji, a w dalszej czesci roku takze inwestycji infrastruk-
turalnych, ktére maja w sobie duzy tadunek importowy. Na
bazie 12 miesiecznej sumy saldo towarowe powoli zaweza si¢
i oczekujemy kontynuaciji tej tendencji. Kontynuowane jest row-
niez zawezenie ujemnego salda dochoddw (zaréwno biezgce,
jak i patrzac na ruchomg 12m sume). Zgodnie z tendencjami
obserwowanymi w imporcie, powoli ro$nie saldo ustug (obecnie
463mIn EUR). Liche saldo transferéw biezgcych to wyraz coraz
wyrazniej zmieniajacej sie kompozycji transferbw na rzecz
transferéw kapitatowych.
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W poréwnaniu do poprzedniego miesigca widzimy przede
wszystkim nieznaczne rozszerzenie salda handlowego, jednak
zaskakujaca jest naszym zdaniem tylko wyjgtkowo niska
dynamika eksportu, gdyz import okazat sie idealnie zgodny z
naszymi modelami opartymi na opublikowanych juz danych ze
sfery realnej. Uwazamy, ze jest to sytuacja prawdopodobnie
jednorazowa (do rewizji?), gdyz podczas spowolnienia, z kiérym
mamy obecnie do czynienia, hozyce"pomiedzy eksportem i
importem powinny sie otwiera¢, a nie zamykac (patrz kategorie
spread na wykresie ponizej). Jest to spojne z hamowaniem
konsumpciji, a w dalszej czesci roku takze inwestycji infrastruk-
turalnych, ktére majg w sobie duzy tadunek importowy. Na
bazie 12 miesiecznej sumy saldo towarowe powoli zaweza sie
i oczekujemy kontynuaciji tej tendencji. Kontynuowane jest row-
niez zawezenie ujemnego salda dochoddw (zaréwno biezace,
jak i patrzac na ruchomg 12m sume). Zgodnie z tendencjami
obserwowanymi w imporcie, powoli ro$nie saldo ustug (obecnie
463min EUR). Liche saldo transferéw biezgcych to wyraz coraz
wyrazniej zmieniajacej si¢ kompozycji transferéw na rzecz
transferéw kapitatowych.

Przechodzac do strony finansowania, po raz kolejny odno-
towujemy ujemny odptyw w zakresie finansowania ze strony
monetarnych instytucji finansowych (sytuacja ta idealnie pa-
suje do zachowania kursu walutowego pod koniec grudnia);
patrzac na zachowanie kursu ziotego w styczniu, sytuacja
ulegta odwroceniu. Kontynuowany byt odptyw BIZ (-131min
EUR), dodatkowo rezydenci wyeksportowali ponad p6t miliarda
EUR kapitatu w formie bezposrednich inwestycji za granica,
co jest wynikiem absolutnie rekordowym w historii badania
(KGHM?). Kompozycja finansowania nie jest moze modelowa,
niemniej z uwagi na znaczng poprawe sentymentu wobec kra-
jow wschodzacych (3-letnie LTRO ECB, poprawa momentum
wzrostu w gospodarce globalnej, powolna finalizacja kolejnego
pakietu pomocowego dla Grecji) w obecnej chwili prawdo-
podobienstwo realizacji scenariusza sudden stop jest mafto
prawdopodobna. Poprawa sentymentu wobec polskiej waluty
bedzie w najblizszym czasie przebiegata poprzez poprawe
sytuacji w obrotach biezacych. NBP szacuje, ze stosunek defi-
cytu na rachunku biezagcym do PKB wyniést w 2011 roku 4,1%
PKB. Z uwagi na korzystne tendencje na rachunku handlowym
stosunek ten moze sie obnizy¢ w 2012 roku do okoto 3,5% PKB.

Rynek nie zareagowat na dane o bilansie ptatniczym. Dotyczy
to zaréwno rynku stopy procentowej, jak i rynku walutowego (po
publikacji EURPLN pozostat stabilny w przedziale 4,19-4,20).
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabsze. Przed potudniem wspoélna waluta umacniata sie
osiggajac szczyty z poprzednich dni (1,329-1,333) w reakcji na
przyjecie przez parlament grecki pakietu oszczednos$ciowego
wartego 3,3 mld EUR. PézZniej zaczeto sie ostabia¢, do gry praw-
dopodobnie przystgpili inwestorzy techniczni (sell rallies). W
nocy oliwy do ognia dolata agencja Moody’s obnizajac wiarygod-
no$¢ kredytowg szesciu panstw strefy euro (Wioch, Malty, Hisz-
panii, Portugalii, Stowenii, Stowacji) oraz nadajgc perspektywe
negatywna kolejny innym panstwom (Austria, Francja, Wielka
Brytania). Jak na razie perspektywa negatywna dla EUR do
szczytu 15 lutego, na ktérym nie musza jeszcze zapas¢ osta-
teczne decyzje w sprawie pakietu pomocowego (zawsze pozo-
staje kwestia zatwierdzenia przez parlamenty krajowe, a te nie
beda chcialy glosowa¢ dopoki nie zostanie przedstawione stu-
dium wyptacalnosci Grecji w 2020 roku, a do tego konieczne jest
PSI...). Reakcji kursu mozna spodziewac¢ sie po indeksie ZEW
(11:00), cho¢ z uwagi na ostatnie niespodzianki zapat inwesto-
row do budowania dtugich pozycji w EUR na dobrych danych
nieco ostabt. Szczegblna uwaga inwestoréw bedzie skupiona na
sprzedaz detaliczng w USA. Lepsze dane z USA moga ztago-
dzi¢ negatywne pozycjonowanie na EURUSD.

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 rdznicq 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

Dywergencja, na dziennym wykresie okazata si¢ skutecznym sy-
gnatem. Notowania spadty (dzi$) ponizej 1,3155, ztamana zo-
stata linia krotkoterminowego trendu (cho¢ w ostattnim czasie
EURUSD tamat juz raz linie trendu wzrostowego i korekta nie
zostata zahamowana). Cele mozliwe do osiggnigcia dzi§ mozna
wyznaczy¢ na 1,3070, pézniej 1,3000. Neutralnie z uwagi na
dane makro i wydarzenia polityczne, a takze z uwagi na nie-
wielkg (ale jednak) mozliwos¢ korekty w gére na wykresie 4h.

Wsparcie Opor

1,3070 1,3432
1,3000 1,3321/61
1,2855 1,3240
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty na otwarciu stabszy. Wczoraj przed potudniem poruszat sie
w $lad za EURUSD. Wzrost apetytu na ryzyko w reakcji na dobre
informacje z Grecji przetozyt sie na faze konsolidacji, a pozniej
jeszcze na silniejszg aprecjacje ztotego. Publikacja danych o bi-
lansie ptatniczym byta neutralna. Obnizenie oceny wiarygodno-
Sci kredytowej panstwom strefy euro przez agencje Moody’s od
rana negatywnie oddziatuje na notowania ztotego. Na dzisiejsza
publikacje podazy pienigdza (nie jest to dana duzego kalibru) ry-
nek pozostanie obojetny. Gtéwnie czynniki globalne beda nadal
oddziatywaty na ksztatt kursu (dane ze strefy euro i USA).

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 ostabianv przez czvnniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Bez zmian. Pozycja short otwarta na 4,2190 ze S/L 4,2300
(warto podnie$¢ do 4,2400, aby unikng¢ przypadkowego za-
mknigcia w poblizu oporu) i T/P na poziomie ostatnich miniméw
4,1468. Nadwyrezone $rednia MA55 na dziennym i 4-ro godzin-
nym. Oscylator na wykresie dziennym przetamat sie w kierunku
spadkéw EURPLN. Na wykresie 4h notowania obecnie w fazie
korekty w gore.
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Fixing NBP

1Y 5 5.06 ON 4.1 4.4 EUR/PLN 4.1948
2Y 489 495 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.1643
3Y 4.84 4.91 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4692
4Y 483 4.89
v 4se 491 [ENEETEESR
6Y 4.87 4.92 1x2 474 4.78 EUR/USD 1.3192
7Y 4.88 4.94 1x4 499 5.08 EUR/JPY 102.35
8Y 489 4.96 3x6 499 5.02 EUR/PLN 4.1768
QY 4.91 4.97 6x9 494 497 USD/PLN 3.1654
10Y 492 497 9x12 4.86 4.90 CHF/PLN 3.4541
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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.



