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Biuro Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh

Ernest Pytlarczyk Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66 - - - -

ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

BRE konsensus
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starszy analityl . 9 Z y g

tel. +48 22 829 01 83 8:00 GER Eksport Im/m (%) . pa% 0.6 2.4 (r) 0.3

marcin.mazurek@brebank.pl 9:00 CZE Produkcja przemystowa r/r (%) paz 3.3 -6.8(r) 41
9:00 CZE Inflacja CPI r/r (%) lis 3.0 3.4 2.7

Paulina Ziembinska 11.12.2012 WTOREK

analityk 9:00 HUN  Inflacja CPI r/r (%) lis 55 6.0 5.2

tel. +48 22 829 02 56

paulina.ziembinska@brebank.pl 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) gru -11.5 -15.7 6.9
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) gru 6.0 5.4 5.7

Piotr Bartkiewicz 12.12.2012 SRODA

analityk 8:00 GER Inflacja CPI final r/r (%) lis 1.9 1.9 1.9

tel. +48 22 526 70 34

piotr.bartkiewicz@brebank.pl 11:00 EUR Produkcja przemystowa s.a. m/m (%) paz 0.3 -2.3(rn) -1.4
18:30 USA Decyzja Fed (%) gru 0.25 0.25 0.25

BRE Bank SA EUR Szczyt UE

Senatorska 18 14:00 POL Rachunek obrotéw biezgcych (min EUR) paz -1182 -1053 -1137

?Q'ii%ggfgggvgg 00 14:00 POL  Eksport (min EUR) paz 13230 12940 12578

fax.. +48 22 829 00 33 14:00 POL Import (min EUR) paz 13100 13100 12494

http://www.brebank.pl 14:00 POL Inflacja CPI r/r (%) lis 2.8 3.0 3.4
14:30 USA Inflacja PPI r/r (%) lis 1.8 2.3
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.12 370 370
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.3 -0.3
2:45 CHN PMI w przemysle flash (pkt) gru 50.5
5:30 JAP Produkcja przemystowa final m/m (%) paz 1.8
9:00 HUN Produkcja przemystowa final r/r (%) paz -3.8
9:00 FRA PMI w przemysle prelim (pkt) gru 44.5
9:00 FRA PMI w ustugach prelim (pkt) gru 45.8
10:00 GER PMI w przemysle prelim (pkt) gru 471 46.8
10:00 GER PMI w ustugach prelim (pkt) gru 50.3 49.7
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) gru 46.7 46.2
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) gru 471 46.7
11:00 EUR Inflacja CPI r/r (%) lis 2.2
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) lis 7.0 6.6 8.0
14:30 USA Inflacja CPI r/r (%) lis 2.0 2.2
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.2 -0.4
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) lis 77.9 77.8

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ opublikowane zostang dane o bilansie ptatniczym (mozliwe sa niespodzianki - wiecej
czytaj w sekgji analizy) oraz inflacji. Wskaznik inflacji za listopad zbliza sie do celu inflacyjnego NBP - nasza pro-
gnoza to 2,8% i po publikacjach z regionu ryzyka sg w doét. Odpowiedzialny za to jest efekt bazowy z 2011 roku
(na energii, zywnosci, paliwach oraz lekach), ale takze spadek w ujeciu miesiecznym (ok. 3%). Oczekujemy spadku
inflacji bazowej z 1,8% do 1,6%.

e Gospodarka globalna. Dzi$ odbedzie sie dodatkowe spotkanie eurogrupy, na ktérym zatwierdzona ma zosta¢
kolejna transza pakietu pomocy dla Grecji oraz rozpoczyna sie dwudniowy szczyt UE (gtowny temat to nadzor fi-
nansowy). Po potudniu takze pakiet danych z USA, ktére jednak pozostang w cieniu negocjacji dotyczacych klifu
fiskalnego (szczegélnie po wczorajszej wypowiedzi Boehnera o oddalajacym sie kompromisie).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Hausner: Spowolnienie gospodarcze moze obnizyé inflacje do ponizej 1,5% r/r. Dla poziomu stép procentowych
kluczowa bedzie marcowa projekcja inflacyjna.

e Kazmierczak: RPP powinna przez pewien czas obserwowac, jaki wptyw na akcje kredytowa bankéw oraz kurs
walutowy majg dotychczasowe obnizki stép procentowych. Kazmierczak uwaza, ze wejscie Polski do EMU bytoby
absolutnie niepozadane i bytoby wielkim btedem.

e Rostowski: Wzrost gospodarczy Polski w czwartym kwartale bedzie nie nizszy niz 1,4 procent, pozostajgc na
poziomie zblizonym do tego, jaki osiggnat w trzecim kwartale.

e Rezerwa Federalna postanowita, ze zwigkszy program skupu aktywéw do 85 miliardéw dolaréw miesiecznie. Fed
ustanowit réwniez warunki, spetnienie ktérych oznacza¢ bedzie zacie$nianie polityki monetarnej w USA. Fed obnizyt
prognoze wzrostu gospodarczego w USA w kolejnych latach. Amerykanscy bankierzy centralni oczekujg, ze stopy
proc. w USA pozostang bez zmian do 2015 r. (wiecej czytaj w sekcji analizy).

Decyzja RPP (9.01.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentow krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.324 0.005

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.695 0.017

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.885 -0.009

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Mozliwe niespodzianki w szczegotach da-
nych o bilansie ptatniczym

Po publikacji danych GUS o obrotach w handlu zagranicznym
w obrebie krajow stwierdzamy, ze ryzyko dla catego bilansu
handlowego jest znikome (patrz wykres) i powinien on pozostac
na dodatnim terytorium; nie zmieniamy tym samym takze na-
szej prognozy dotyczacej catego rachunku obrotéw biezgcych.
Eksport i import mogg sprawi¢ sporg niespodzianke znajdujac
sie na poziomach znacznie powyzej konsensusu rynkowego
oraz naszych prognoz (patrz wykresy), przy czym szczegdlnie
niepokojaco wyglada import (pierwszy czynnik, ktéry przychodzi
do gtowy to nagty wzrost importu ropy naftowej).
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Warto w tym miejscu nadmieni¢, ze eksport i import zachowujg
sie wybitnie niesezonowo (byto tylko kilka epizodéw w przeszio-
Sci, kiedy wielkosci te pomiedzy wrzesniem i pazdziernikiem
wzrosty). Wychwycity to nasze modele, jednak nie spodziewa-
lismy sie az takiej skali anomalii w poréwnaniu do poprzednich
lat (historycznie najwigkszy wzrost importu i eksportu pomigedzy
wrze$niem i pazdziernikiem wyniést odpowiednio 1366min EUR
oraz 1348min EUR i stato sie to w 2007 roku; obecnie przyspie-
szenie moze wynies¢ nawet 2025min EUR oraz 1966min EUR
odpowiednio).

FOMC: ilosciowe cele dla kontynuacji ako-
modaciji wyznaczone, program zakupu akty-
wow rozszerzony zgodnie z oczekiwaniami

Prezentem gwiazdkowym dla rynkéw finansowych ze strony
FOMC byto wyznaczenie ilosciowych celéw dla kontynuacji ako-
modacji monetarnej (graniczna stopa bezrobocia na poziomie
6,5%, stopa inflacji PCE na poziomie p6t punkta powyzej inflacji
dtugookresowego celu inflacji na poziomie 2%) oraz przetrans-
formowanie Operation Twist w regularny program zakupow
dtugoterminowych trasuries w wysokos$ci 45mld miesiecznie. Po
dokonanych zmianach nowojorski Fed bedzie kupowat 40mlid
miesiecznie papieréw hipotecznych (MBS) oraz 45mid tresuries
dopdki stopa bezrobocia nie spadnie w sposéb przekonujacy
ponizej 6,5% i (lub?) inflacja prognozowana na 2 lata wprzéd
nie znajdzie sie pot punkta powyzej celu diugoterminowego na
poziomie 2%. Znikneta tym samym cezura czasowa (potowa
2015 roku), ktéra do tej pory wyznaczata koniec rekordowe;j
stymulacji monetarne;.

Czes¢ komunikatu opisujgca biezaca sytuacje gospodarczag
nieznacznie poprawita sie. FOMC w dalszym ciggu oczekuje
kontynuacji poprawy na rynku pracy, obserwuje kontynuacje
wzrostu wydatkdw konsumenckich przy pewnym spowolnieniu
wydatkéw inwestycyjnych (ta ostatnia cze$¢ nie zmienita sie
jednak wzgledem poprzedniego komunikatu). Najwazniejsza
zmiana dotyczy jednak inflacji, ktéra obecnie znajduje sie
ponizej celu diugookresowego (zaznaczono wyraznie, ze
przejsciowe wahania to tylko efekt zmiennych cen energii).
Pozostate czesSci komunikatu - oprocz czesci opisujacej strategii
polityki pienieznej - pozostaty bez zmian. Bez zmian pozostat
takze rozktad gtosujgcych - w dalszym ciggu dysydentem jest
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Lacker.
Preferowany termin zaciesnienia

Grudniowe posiedzenie przyniosto nowg runde projekcji ma- 2016
kroekonomicznych oraz rozktad gtoséw dot. preferowanego
terminu zacie$nienia. Z uwagi na skupienie uwagi FOMC na
inflacji oraz stopie bezrobocia, my réwniez skoncentrujmy sie

2015
na tych wskaznikach (patrz wykresy).
& Inflacja 2014
20 -
2013
1,9 4
15 0 2 4 & B ] 1z 14
B'Wrzesier MGrudzien
1,7 4
" Nieco mniejszg cheé do dtugiego utrzymywanie akomodacji wi-
! dzimy tez w rozktadzie gtosow, kitdéry przesunat sie w kierunku
2014-2015 roku. Jest to kierunek, ktéry bedzie prawdopodob-
1,3 - nie trendem w kolejnych projekcjach Fed. Naszym zdaniem jed-
ClEE: ghig 2hL 2k s nak zmiany w komunikacji FOMC na razie nie przyniosg zna-
Grudzien Wrzesigrl ====Cel czacych zmian w zakresie oczekiwan na wycofanie akomoda-
cji monetarnej (bez nadmiernej bufonady przyznajmy, ze cele
iloéciowe to zadna niespodzianka i przewijaty sie one od dtuz-
85 - ; szego czasu w wypowiedziach Yellen i Evansa). Co prawda
Stopa bezrobocia stopa bezrobocia na poziomie 6,5% moze sie z dzisiejszej per-
g0 - spektywy wydawaé (przynajmniej arytmetycznie) wzglednie nie-
odlegta, to jednak bardzo tagodna perspektywa inflacji powinna
7.5 utrzymywac oczekiwania na zmniejszenie skali rozluznienia w
ryzach. Warto tez wspomnie¢, ze wyznaczone cele nie beda
70 celami automatycznymi, o czym przekonujgco przypominat Ben
Bernanke podczas konferencji prasowej. Wreszcie, z punktu wi-
6,5 dzenia balance sweet recession przeinflowanie gospodarki jest
opcja mniej szkodliwg niz zbyt wczesne zacie$nienie.
6,0 -
55 -
50 T ; . :
01z 2013 z014 2015 LR
Grudzien Wrzesig ====Cgl

W projekcjach widzimy, ze po pierwsze szybsze obnizanie sig
stopy bezrobocia (pewnego rodzaju efekt doganiania) widoczne
jest w projekcjach tylko w 2012 (dostosowanie prognoz do
biezgcych danych) oraz 2013 roku. Oczywistym jest takze, ze
przy nizszych poziomach dalsze obnizanie stopy bezrobocia
jest zdecydowanie trudniejsze. Stad tez cel osiagany jest
dopiero pod koniec 2015 roku. W zakresie inflacji pojawiajg
sie wieksze zmiany - Sciezka obniza sie w catym horyzoncie
projekciji. Wydaje nam sig, ze to wiasnie ten element projekciji
(plus uwypuklony przez nas fragment biezacej oceny sytuacii
gospodarczej w zakresie inflacji) zawazyt na utrzymaniu bardzo
akomodacyjnej polityki pienieznej (oprocz kwestii psychologicz-
nych, zwigzanych z niechecig do zmian polityki pienieznej w
obliczu niepewnosci generowanej przez fiscal cliff - gdyby nie
ten fakt, zapewne zmiany w komunikacji bytyby wigksze).
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

Dzien zdominowany przez wydarzenia po drugiej stronie Oce- Seria wzrostéw EURUSD jest kontynuowana, wigkszos¢ strat z
anu. Najpierw, zgodnie z przewidywaniami, Fed potwierdzit i roz- drugiej potowy minionego tygodnia zostata juz odrobiona, a w
szerzyt program akomodacji monetarnej (co umocnito dolara), dniu wczorajszym obserwowaliSmy pierwsze testowanie oporu
przy okazji rewidujgc w dot prognozy wzrostu dla Stanéw Zjed- na poziomie 1,3100. Dzi§ zaczynamy od wzrostéw i spodzie-
noczonych (wiecej w sekcji analizy). Niedtugo p6zniej, Republi- wamy sie, ze bedg one kontynuowane. Najblizszym celem jest
kanie w Kongresie otrzymali od Boehnera sugestie rezygnaciji wazne z powoddéw psychologicznych 1,3100. Jego przetamanie
z planéw $wiatecznych - brak rozwigzania problemu fiscal cliff otworzy droge do 1,3125 (maksimum poprzedniego tygodnia),
oznacza, ze niepewnos$¢ dotyczace tej kwestii bedzie utrzymy- ale kluczowym oporem w perspektywie najblizszych dni pozo-
wac sie conajmniej do konca roku. W ciggu dnia dolarowi z pew- staje maksimum wrze$nia (1,3170). W razie ruchéw w kierunku
noscig nie pomogty umiarkowanie pozytywne wiesci z Wtoch (o potudniowym kurs powinien najpierw znalez¢ wsparcie w pierw-
kroczek blizej do rozwigzania konfliktu politycznego - Berlusconi szej kolejnosci w okolicach 1,3015 (na wykresie 4H MA55 i -
wyciagnat reke do zgody). Jedyne potencjalnie istotne dzi$ dla 23,6% od maksimum grudnia).

pary EURUSD dane dotyczg sprzedazy detalicznej w Stanach

Zjednoczonych. Ponadto, dzisiejszy sentyment powinien pozo- Wsparcie Opor

stawaé pozytywny pod wptywem decyzji ministrow UE, ktérzy - 1,3015 1,3170

przez zgode na wspdlny nadzér bankowy - wykonali kolejny krok 1,2950 1,3125

pogtebiajacy integracje strefy euro. 1,2885/2900 1,3100
Wycena EURUSD wzg. e e

dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURPLN fundamentalnie

Po wczorajszej decyzji Fed i ostabieniu przez pierwsza potowe
dnia ztoty w $lad za zmianami na EURUSD ponownie powrécit w
okolice 4,08-09. Wypowiedzi czionkéw RPP sa ciagle niejedno-
znaczne, wskazujgc na brak konsensusu w Radzie i generalnie
jej zaskakujgco duzy optymizm dot. gospodarki realnej w najbliz-
szych kwartatach - wczorajsze wypowiedzi Hausnera i Kazmier-
czaka wpisuja sie w coraz silniejsze oczekiwania (patrz poziomy
stop forwardowych) na wstrzymanie obnizek stép procentowych
po styczniu do projekcji inflacyjnej w marcu. Jest to jednak po-
stawa oparta na sporym optymizmie, ktéry naszym zdaniem zo-
stanie niebawem sttumiony (odczyt PKB za IV kw. na poziomie
1,4% podanym wczoraj przez ministra Rostowskiego jestesmy
sobie w stanie wyobrazi¢ jedynie jako manipulacje danymi). Dzi-
siejsze dane o C/A oraz inflacji powinny przypomnie¢, w jakiej
fazie cyklu znajdujemy sie obecnie, jednak jedynie spore zasko-
czenie w dot (2,8% raczej nie wystarczy) moze bardziej trwale
zmieni¢ ostatnig sktonno$¢ ztotego do umocnienia.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -

07/26/12 08/26/12 09/26/12 10/26/12 11/26/12
* 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
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest osfabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Po trzech dniach dynamicznych spadkéw, wczorajszy dzien
przyniést niewielkg korekte wzrostowa i dzi§ wystartowalismy
z okolic 4,0900. Tym niemniej, w dalszym ciggu faworyzowane
sg spadki. Najblizszym celem jest ustanowione we wtorek mini-
mum (4,0820). Jego przetamanie powinno otworzy¢ droge do
wsparcia wyznaczonego przez trend spadkowy (4,0760), a w
nieco dalszej perspektywie - minimum wrzesnia (4,0620). Od
poétnocy, ruch EURPLN wydaje sie ograniczony kolejno przez
FIBO 23,6% (4,0950) i istotne ze wzgledéw psychologicznych
4,1000 (tutaj najpierw powinien zaalarmowac nas powrét powy-
zej 4,0900).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.53 3.56 ON 4.1 4.4 EUR/PLN 4.0937
2Y 3.4375 3.47 M 4.2 4.5 USD/PLN 3.1459
3Y 3.3851 3.43 3M 4.0 4.2 CHF/PLN 3.3775

4Y 3.39 3.43

5Y 34175 3.46 FRA BID ASK

6Y 3.4483 3.49 1x2 3.97 4.02 EUR/USD 1.3072
7Y 3.4833 3.52 1x4 3.95 4.00 EUR/JPY 108.85
8Y 3.525 3.57 3x6 3.48 3.53 EUR/PLN 4.0903
QY 3.56 3.60 6x9 3.10 3.16 USD/PLN 3.1284
10Y  3.595 3.64 9x12 3.01 3.06 CHF/PLN 3.3759
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
4.40 - 4.4 [ 0.06
5.2 0.06
4.3 - 0.04
5 ooe M 42 0.02
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*61 360 | 39 | o
 -0.02 3.8 - -0.06
4 004 2% 3.7 -0.08
4.2 oo 2 6 o
3.00 . . 3.5 s e -0.12
4 T T -0.08 31 7 14 21 28 5 12 19 26 2ls 9ls 16 23 30
1wz 26wz  1lpaz 26paz  10ls  25lis  10gru 2.80 ‘ ‘ ‘ : sl WIZ WL W WiZ pah Ba pac ped LA
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 30 130 - 109.5 - 109.2
39 " 125 - 109.0 - *
i: 120 - 108.5 -
s 0 445 108.0 107:77
zi o 110 - 12;2 106.91
33 10 105 106.5
32 100 106.0
3'; 095 105.5 -
2.9 . . . , , . . . 30 90 105.0 -
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 85 N 104.5
W Asset Swap (bps) 4 Benchmark —IRS gull 12 kwil2  czel2  sel2  pari2 JAN3 FEB3 MAR3
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.
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