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EUR Spotkanie eurogrupy

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Z danych o sporej sile razenia poznamy zamdéwienia na dobra trwate w gospodarce
USA. Rynek spodziewa sig¢ duzo lepszego odczytu niz przed miesigcem. Odczyt ten powinien wskazag, ze spadek
zamoéwien byt jednorazowa korektg w trendzie wzrostowym prawdopodobnie wygenerowang przez najbardziej
zmienne kategorie (zaméwienia w przemysle lotniczym) oraz efekt przesunigcia zaméwien celem skorzystania z
ulgi podaktowej, ktéra wygasata z koncem zesztego roku.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych jest wyzsze niz prawdopodobienstwo obnizki. (...)
Ostatnie dane to takze bardzo przyzwoite tempo wzrostu sprzedazy, to takze jednak bardzo wysoka inflacja, jak
na nasze normy, takze ten obraz jest nietatwy, niejednoznaczny i w dalszym ciagu usprawiedliwia takie podejscie
Rady do kwestii stép proc. (...) Na pewno udato nam sie nie dopusci¢ do tego, aby inflacja importowana rozlata sie
po gospodarce. Mozna spojrze¢ na inflacje bazowa, ktéra jest jednak znacznie nizsza. Wyzsza, niz bysmy chcieli,
ale znacznie nizsza niz ta inflacja CPIl. Gospodarka lekko zwalnia, natomiast na pewno nie tak bardzo, jak niektérzy
sie obawiali.

e ,Planu prywatyzacji na lata 2012-2013": Przychody z prywatyzacji w latach 2012-2013 powinny wynie$¢ okoto 15
mid zt.

e Makuch (EBC): Obecnie nie ma powodoéw, aby uruchomi¢ kolejng transze 3-letnich kredytéw z EBC.

Decyzja RPP (4.04.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.913 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.191 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.527 -0.004

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kilka spostrzezen odnosnie sprzedazy deta-
licznej

Ostatnia publikacja sprzedazy detalicznej okazata sie sporg nie-
spodzianka dla uczestnikdéw rynku. Nasza hipotezg ttumaczaca
site sprzedazy detalicznej jest obserwowana obecnie wysoka
dynamika nietrwatej czesci dochodu konsumentéw (biezace
ptace). Wysoka dynamika ptac nie przystajgca do faktycznych
ocen sytuacji ekonomicznej gospodarki nie wptywa pozytywnie
na optymizm konsumentéw (w tym oczekiwane zmiany sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego), gdyz uznawana jest za
przejsciowa. Jako ze krancowa sktonno$¢ do konsumpcji nawet
z nietrwatej czesci biezacego dochodu jest dodatnia, znajduje
to odbicie w obecnie wyzszych wydatkach. Uwazamy jednak,
ze proces ten nie moze trwa¢ dtugo i trend na konsumpciji
indywidualnej (ale takze sprzedazy) jest spadkowy, zgodnie
z kierunkiem negatywnego przeszacowania oczekiwanego
dochodu trwatego.

Obok préb wyjasnienia faktycznie wysokich dynamik sprzedazy
detalicznej w mediach réwnolegle funkcjonuje drugi nurt, ktéry
sugeruje, ze rzeczywisto$¢ jest opisywana lepiej przez obroty
w handlu detalicznym, ktére obejmuja cata zbiorowos$¢ staty-
styczna (tacznie z matymi sklepami). Faktycznie 1,9% wzrost tej
kategorii w ujeciu rocznym byé moze "tlumaczyniska dynamike
konsumpciji (czyli okolice 2% w ujeciu rocznym, odnotowane w
IV kwartale w statystyce rachunkéw narodowych). Skala tego
wyttumaczenia to jednak tylko czysto przypadkowa zbiezno$é
liczb.
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Obydwa agregaty sprzedazy prezentujemy na wykresie. Po
pierwsze widaé, ze o ile zmienialy sie bardzo podobnie jeszcze
w 2010 roku, to podazyty odmiennymi $ciezkami na poczatku
2011 roku (doktadnie w styczniu). Co ciekawe jednak, korela-
cja zmian obydwu agregatéw w ujeciu rocznym zostata zacho-
wana. Wazny jest w tym momencie fakt, ze nagte wyhamowanie
obrotéw w handlu detalicznym nie miato zadnego wptywu na
konsumpcje podawang w ramach rachunkéw narodowych (po-
miedzy IV kwartatem 2010 roku i | kwartatem 2011 roku kon-
sumpcja prywatna spowolnita tylko o 0.3pp., a wiec w granicach
btedu statystycznego) - nagty spadek obrotéw w handlu deta-
licznym nie odzwierciedla zatem zachowania gospodarki. Co
wiecej, pozniejsze hamowanie konsumpcji indywidualnej row-
niez nie zbiegto sie z narastaniem rozbieznosci pomiedzy dyna-
mikami sprzedazy detalicznej i obrotéw w handlu detalicznym,
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czego mogliby$my sie spodziewa¢ gdyby faktycznie obroty pre-
zentowaly ,lepiej” zachowanie sfery realnej. Mozna sugerowac,
ze rozbieznosci miedzy obrotami w handlu detalicznym i sprze-
dazg detaliczng sg zwiagzane z jakg$ zmiang metodologiczng
- jakas czes¢ sprzedazy przestata by¢ pokrywana przez ten
wskaznik i tak juz zostato. Co wiecej, w nocie metodologiczne;j
mozemy przeczyta¢, ze obroty w handlu detalicznym nie obej-
muja sprzedazy samochodoéw - twierdzenie o pokrywaniu catej
zbiorowosci handlowej lansowanej w prasie jest zatem réwniez
btedne. Od razu odniesiemy sie do nasuwajgcego sie pytania,
czy przypadkiem zmiany w dynamice sprzedazy samochodéw
nie odpowiadajg za zauwazone rozbieznosci. Biorac pod uwage,
ze pojazdy samochodowe majg 10% wage w koszyku sprze-
dazy, 12-15 punktowa (trwata) rozbiezno$¢ pomiedzy agrega-
tami utrzymujaca sie w 2011 roku wymagataby, aby dynamika
sprzedazy samochodoéw réznita sie in plus od dynamiki sprze-
dazy detalicznej o 120-150pp, tymczasem jest Srednio o 5pp.
nizsza.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD relatywnie stabilny. Nie opublikowano zadnych nowych
danych, ktére stanowityby duze zaskoczenie (zaréwno zaufanie
konsumentéw C. Board jak i Case-Shiller okazaty sie bardzo
podobne do konsensus6w rynkowych). Takze komentarze Du-
dley’a (No QE"), jakkolwiek zaskakujace - nie wptynely na noto-
wania EURUSD, inaczej niz intuicyjnie (nawet biorgc pod uwage
efekt konca miesigca) zareagowat rynek obligacji, gdzie rentow-
nosci spadty. Dzi$ inwestorzy bedg oczekiwac na publikacje za-
moéwien na dobra trwate (14:30).
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
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EURUSD technicznie

Brak wyraznego zdecydowania. Na bazie dziennej kurs nie ze-
rodowat skutecznie poziomu silnego oporu - 1,3361; na wykre-
sie 4h powyzej $rednich i MA55 przecieta MA200. Oscylator na
dziennym w strefie wykupienia, a na 4h zostat wygenerowany
sygnat kupna, ale nalezy powstrzyma¢ sie na razie od zajmow-
nia pozycji. Niezdecydowanie jednak jeszcze troszke potrwa, za-
tem warto poczekac na wyklarowanie sie sytuacji nabazie dzien-
nej.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ostabit sie wczoraj do ponad 4,14 praktycznie bez
wiekszego ruchu na EURUSD. Wydaje nam sig, ze mozna to
wigza¢ przede wszystkim z komentarzami M. Belki, ktorymi ry-
nek byt wczoraj wprost zasypywany od samego rana (najpierw
wywiad w DGP, nastepnie fragmenty wypowiedzi w Radiu Pin,
jeszcze nieco pdzniej wywiad na Bloombergu). W wypowie-
dziach dato sie wyczu¢ pewien element gradacji - kazda pézniej-
sza byta bardziej gotebia. Mozna odnie$¢ wrazenie, ze w RPP
uksztattowat sie pewnego rodzaju konsensus przeciw szybkim
podwyzkom stép procentowych. Stad tez zioty ,oddat’ caty zysk
wygenerowany po lepszych danych o sprzedazy oraz stynnych
juz zastanawiajacych (przede wszystkim ekonomicznie) wypo-
wiedziach Hausnera. Dzi$ do gry powrdcg czynniki globalne i
ruchy na EURUSD.

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

Na bazie dziennej od poczatku miesigca ztoty porusza sie w
range’u 4,08-4,18 i wybit sig z wczesniej zarysowanego klina.
Odbit sie od MA14 i teraz jest nieco ponizej waznego oporu.
Na krotszej perspektywie (4h) kurs wbit sie ponownie pomie-
dzy MA55 i MA200. Ztoty moze jeszcze raz przeprowadzi¢ atak
na MA14 i prébowa¢ powrdci¢ do klina. Jesli srednia okaze sie
skuteczng zaporg wéwczas mozna liczyé sie z wybiciem kursu
do gory. Przy takim scenariuszu cel dla zlotego to 4,2034, choé
dos¢ silny opér pewnie napotka na linii 4,1725-35 (poziom MA55
na tygodniowym).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
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QY 4.93 4.99 6x9 485 4.88 USD/PLN 3.1062
10Y 4.93 4.99 9x12 4.76 4.79 CHF/PLN 3.4330
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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.



