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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

Marcin Mazurek 10.12.2012 PONIEDZIALEK

starszy analityk . o 5 . :
tel. +48 22 829 01 83 8:00 GER Eksport m/m (%) paz 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 : - o -
tel. +48 22 829 02 56 9:00 HUN Inflacja CPI r/r (%) lis 55 6.0 5.2

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 -650
?Q'ii%ggfgggvég 00 14:00 POL  Eksport (min EUR) paz 13230 12940 12578 14156
fax.. +48 22 829 00 33 14:00 POL Import (min EUR) paz 13100 13100 12494 13931
http://www.brebank.pl 14:.00 POL Inflacja CPI r/r (%) lis 2.8 3.0 3.4 2.8
14:30 USA Inflacja PPI r/r (%) lis 1.8 2.3 1.5
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.12 370 372 (r) 343
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.5 -0.3 0.3
2:45 CHN PMI w przemysle flash (pkt) gru 50.8 50.5 50.9
5:30 JAP Produkcja przemystowa final m/m (%) paz 1.8 1.6
9:00 HUN Produkcja przemystowa final r/r (%) paz -3.8
9:00 FRA PMI w przemysle prelim (pkt) gru 44.9 44.5
9:00 FRA PMI w ustugach prelim (pkt) gru 46.0 45.8
10:00 GER PMI w przemysle prelim (pkt) gru 47.3 46.8
10:00 GER PMI w ustugach prelim (pkt) gru 50.0 49.7
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) gru 46.6 46.2
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) gru 47.0 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 1.9 2.2
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.3 -0.4
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) lis 78.0 77.8

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ opublikowane zostang dane o podazy pienigdza M3. Spodziewamy sie dalszego wy-
hamowania dynamiki podazy pienigdza, co wynika w duzej mierze z efektéw wysokiej bazy w depozytach przed-
siebiorstw i gospodarstw domowych. Nieznacznego pozytywnego efektu powinien dostarczyé efekt niskiej bazy w
depozytach niemonetarnych instytucji finansowych.

e Gospodarka globalna. Dzi$ przede wszystkim wstepne odczyty PMI w krajach strefy euro. Konsensus analitykow
wskazuje na nieznaczne (zapewne w granicach zwyczajowej, losowej zmiennos$ci) wzrosty indekséw, zaréwno w
ustugach, jak i w przemysle. Tym niemniej, wskazniki te powinny pozosta¢ na poziomach jasno wskazujacych na
przewage negatywnych tendencji w gospodarce. Ponadto, dzi§ opublikowane zostang dane o inflacji w strefie euro
i Stanach Zjednoczonych - w obydwu przypadkach spodziewamy sig stabilizacji inflacji na relatywnie niskich pozio-
mach (ok. 2%). Wreszcie, popotudniu spodziewane sg dane z amerykanskiego przemystu (produkcja przemystowa
i wykorzystanie mocy produkcyjnych) - oczekiwana przez rynki poprawa tych wskaznikéw jest zapewne zwigzana z
wygasnieciem efektow huraganu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w listopadzie wzrosty o 2,8 proc. w stosunku do listopada 2011 roku,
a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem ceny wzrosty o 0,1 proc. (wiecej w sekciji analizy)

o NBP: Deficyt w obrotach biezgcych w pazdzierniku wyniést 650 min euro wobec 1.137 min euro we wrze$niu i
wobec 1.075,3 min euro deficytu prognozowanego przez analitykow. (wigcej w sekcji analizy)

o Tusk: Polska podejmie decyzje o przystapieniu do jednolitego nadzoru bankowego EBC po wewnetrznych konsul-
tacjach z udziatem ministra finanséw, NBP, KNF i BFG.

e USA: Sprzedaz detaliczna w listopadzie wzrosta o 0,3 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy poprzednio spadta

0 0,3 proc.
Decyzja RPP (9.01.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.
podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.354 -0.003
stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.727 0.010
obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.875 0.034
PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja spada coraz szybciej

W listopadzie roczny wskaznik inflacji obnizyt sie z 3,4% do
2,8%. Spadek inflacji byt zgodny z naszg prognoza i nieco
nizszy od konsensusu prognoz. W ujeciu miesiecznym ceny
konsumentéw wzrosty o 0,1%. Zasadniczym powodem tak
duzego spadku inflacji byty efekty bazowe z poprzedniego roku
(paliwa, zywnos¢ oraz wéwczas nowa lista lekéw refundowa-
nych).

W listopadzie, podobnie jak w pazdzierniku, obyto si¢ bez
nietypowych zmian cen, stad obnizenie inflacji odzwierciedla¢ w
coraz wigkszym stopniu zaczyna rysujacy sie trend spadkowy.
Ceny wzrosty istotnie jedynie w kategorii zdrowie (0,4% m/m)
oraz zywnos$¢ (0,5% m/m), ale byly to wzrosty zgodne ze wzor-
cem sezonowym. O 2,4% m/m obnizyty sie ceny paliw. Ceny
zwigkszyly si¢ o zaledwie 0,1% m/m w jednej z najwigkszych
kategorii, czyli uzytkowanie mieszkania. Inflacja bazowa po
wytaczeniu cen zywnosci i energii prawdopodobnie obnizyta sig
w listopadzie z 1,9% do 1,7% r/r.
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W kolejnych miesigcach spadek rocznego wskaznika inflacji po-
winien byé kontynuowany - w grudniu inflacja bedzie juz bardzo
blisko celu NBP. W | kwartale 2013 roku inflacja spadnie ponizej
poziomu celu NBP. Spadek inflacji w kolejnych kwartatach de-
terminowa¢ bedzie obnizajgca sie aktywnos¢ ekonomiczna (in-
flacja bazowa moze obnizy¢ sie w okolice 1% r/r) oraz brak pod-
wyzek cen energii (masywne efekty bazowe). Obstawiamy row-
niez istotng korekte w dot wskaznika inflacji po styczniu wraz z
wprowadzeniem nowych wag w koszyku inflacyjnym (za sprawg
braku podwyzek cen energii znéw efekt dochodowy i migracja
zakupdw konsumenta w strone débr i ustug innych niz zywnos¢
i energia.

Szybciej spadajaca inflacja obok stale pogarszajacych sie per-
spektyw dla wzrostu wptynie na dalsze ztagodzenie stanowiska
polskiej RPP. Juz teraz wigkszo$¢ cztonkéw (w tym kluczowy
prof. Hausner) sygnalizuje wyrazny spadek inflacji nawet do po-
ziomu ponizej dolnej granicy celu NBP. Uwazamy, ze ciggle, po-
mimo zdyskontowanych ponad 150pb poluzowania oczekiwania
rynkowe na obnizki moga by¢ dalej stymulowane przez kolejne
odczyty danych z polskiej gospodarki.
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Rachunek biezacy ze swiatecznymi niespo-
dziankami

Niespodzianki zaczynaja sie juz od samej wartosci deficytu
na rachunku biezagcym. Wyniést on w pazdzierniku 650min
EUR wobec oczekiwanych 1000min EUR (poprzednio 1137min
EUR). Rachunek handlowy, ustug oraz transferéw biezacych
okazat sie zgodny z naszymi oczekiwaniami. Znacznie nizszy
(o prawie 600min EUR - stad tez nasza pomytka na catym
rachunku obrotéw biezacych) byt deficyt na rachunku docho-
dow. Nasza prognoza tej kategorii wynikata z bardzo duzych
ptatnosci odsetkowych od dtugu (prawie 1mid EUR powinien
przeptyna¢ do nierezydentdw, biorac pod uwage Srednie udziaty
inwestoréw zagranicznych w ptatnosciach kuponowych) oraz
sporej ptatnoéci dywidendowej z KGHM. Tymczasem wypta-
cone dywidendy wyniosty 33min EUR, zas ptatnosci odsetkowe
od dtugu 375min EUR... saldo dochoddéw to zdecydowanie
najtrudniejsze saldo do prognozowania.

Jak juz napisano trafiliSmy saldo handlowe - juz drugi miesigc
z rzedu utrzymato si¢ ono na dodatnim poziomie, co oznacza,
ze biezace dane ustalajg nowy rekord - dwa miesigce z
rzedu z nadwyzka. Rekord sezonowy ustality tez eksport i
import, ktére od wrzesnia br. wzrosty o odpowiednio o 1578
oraz 1437min EUR, zdecydowanie wbrew $redniej tendenciji
sezonowej (okolice zera). Dzigki temu dynamika eksportu
wzrosta z zera do 16% r/r, za$ importu z -3% do 8% r/r.
Nie popadajmy jednak w nadmierng euforie, gdyz nie znamy
przyczyn tak duzych wzrostow obu tych kategorii (obie sa
znacznie powyzej wskazan sezonowych). Poza tym, to co liczy
sie z punktu widzenia to rachunek handlowy, ktéry jest tylko
na niewielkim plusie i prawdopodobnie na tym poziomie przez
wiele miesiecy sie utrzyma z uwagi na stabo$¢ popytu we-
wnetrznego (jest to nasz scenariusz bazowy od kilku miesiecy).
Dzieki temu eksport netto osiggnie maksimum kontrybucji w IV
kwartale, po czym wktad tej wielko$ci do tempa wzrostu PKB
bedzie monotonicznie spadat, az blisko zera w IV kwartale 2013.

Od strony finansowania potwierdza sie to co obserwujemy w
cenach obligacji - pazdziernik byt kolejnym miesigcem naptywu
inwestycji portfelowych w papiery dtuzne (okoto 1000 min EUR)
oraz kolejnym miesigcem odbudowy portfeli aktywdw zagranicz-
nych przez banki. Pozytywna niespodzianka to réwniez spory
naptyw kapitatu z tytutu bezposrednich inwestycji zagranicznych
(1486min EUR - obok sierpnia najwyzsza warto$¢ w tym roku).

Reasumujgc gospodarka polska réwnowazy sig, cho¢ przyczyny
tego rownowazenia na razie nie zmieniajg naszego pogladu na
tempo wzrostu gospodarki w 2013 roku (nadal eksport netto nie
jest na tak duzym poziomie, aby odwréci¢ bardzo negatywne
efekt bazowe). Na podstawie sporzadzonych ostatnio analiz
stwierdzamy, ze dotychczasowe niezrownowazenie gospodarki
jest przyczyng relatywnie stabego ratingu gospodarki polskiej.
Cho¢ troche to potrwa, zanim agencje ratingowe ocenig trwa-
tos¢ poprawy zbilansowania gospodarki i tym samym dokonajg
oceny gospodarki polskiej, zmiany perspektywy w najblizszym
czasie nie mozna wykluczy¢. Fakt ten oraz bezsprzecznie prze-
stanki, ktére do niego prowadzg bedg znaczacym wsparciem dla
ztotego w tej fazie cyklu - stoimy na stanowisku, ze EURPLN wy-
kolei¢ moga obecnie tylko wydarzenia globalne i niekorzystny
ruch na EURUSD w zwigzku z niepewnoscig dot. fiscal cliff.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy. Mamy jednolity nadz6r bankowy w strefie
euro, skupiony w ECB w postaci Single Supervisory Authority
(SSA). Cho¢ na razie nadzorowi brakuje zebéw (wiadomo tylko,
ze kosztem ratowania niewyptacalnych lub upadtych bankéw nie
beda obcigzeni podatnicy, szczegbty majg zosta¢ obmyslone w
2013 roku), a catemu systemowi bankowemu catosciowego me-
chanizmu gwarancji depozytéw, wiadomos$¢ zostata przyjeta po-
zytywnie przez rynki finansowe (nowe maksima na EURUSD),
zwitaszcza ze zostata wezeséniej podlana sosem nieztych danych
z USA (przede wszystkim bardzo pozytywna niespodzianka z
tygodniowych danych z rynku pracy). Podtrzymujemy, ze to nie
nadchodzace dane, czy tez postep polityczny w strefi euro be-
dzie w stanie zatrzyma¢ EUR w marszu w goére, lecz whasnie
wspomniana niepewno$¢ w zakresie fiscal cliff, o ktérej inwesto-
rzy najwyrazniej chwilowo zapomnieli.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 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

Po dwéch dniach nie$miatego testowania poziomu oporu 1,3100
dzisiejszy poranek przyniést jego przetamanie, ktérego trwatos¢
pozostaje jednak kwestig otwartg - doSwiadczenie ostatnich ty-
godni pokazuje, ze przetamywania 6kragtych"pozioméw nie na-
lezy ogtaszac zbyt wczesnie. Teraz oczekujemy wzrostow w kie-
runku grudniowego maksimum (1,3127), ktorych osiagniecie po-
winno otworzy¢ droge do maksimoéw wrzesnia (1,3150/70), w re-
jonie ktérego opdr powinien by¢ w chwili obecnej silny. Wspar-
ciem dla krotkookresowych korekt spadkowych EURUSD pozo-
staje w rejonie 1,3015 (na wykresie 4H MA55 i -23,6% od mak-
simum grudnia) i 1,3000 (poziom psychologiczny)w, a w dalszej
perspektywie - 1,2885/2900.

Wsparcie Opor

1,3000/15 1,3490
1,2950 1,3170
1,2885/2900 1,3127
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

EURPLN stabilny. Przy tych poziomach kursu (i w fazie korekty Po przetamaniu poziomu oporu 4,0950 EURPLN skierowat sie
po spadku o prawie 6 groszy) do dalszego umocnienia ztotego na poétoc i w dniu dzisiejszym startujemy juz z okolic 4,0990.
potrzeba czego$ wiecej niz zgodne z oczekiwaniami dane o in- W zwigzku z tym, najblizszym celem dla wzrostéw jest 4,1000
flacji (cho¢ prawie w celu) oraz nieco lepsze dane o rachunku (istotne ze wzgleddéw psychologicznych), ktérego przetamania
biezagcym (choé o rownowazeniu sie polskiej gospodarki wiemy mozna oczekiwac¢ w krétkim czasie. To powinno otworzy¢ droge
juz od kilku miesiecy). Uwazamy jednak, ze atrakcyjno$¢ pol- do pozioméw z poczatku tygodnia - powr6t do znanego za-
skiego rynku dtugu wraz z wiekszym zréwnowazeniem polskiej kresu wahan (4,10-4,18) wydaje sie prawdopodobny. Tutaj opér
gospodarki mocno sptaszczy naturalng cyklicznos$¢ polskiej wa- wigzemy najpierw z 4,1100, a nastepnie z z przecieciem 200-
luty. Tym samym spodziewamy sie fali ostabienia EURPLN do okresowej $redniej ruchomej i FIBO 38,2 % na wykresie 4H
konhca roku (cele to 4,15, ewentualnie 4,22, cho¢ ten drugi wy- (4,1180). Wahania w kierunku potudniowym sa ubezpieczone
daje sig mocno na wyrost), nie spowodowanej jednak nagtym przez 4,0900 i minimum tego tygodnia (4,0820).

pogorszeniem percepcji rynkowej odnosnie polskiego wzrostu,
tylko czynnikami globalnymi.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.53 3.56 ON 4.3 4.5 EUR/PLN 4.0927
2Y  3.4675 3.50 1M 4.2 4.5 USD/PLN 3.1333
3Y 3.415 3.46 3M 3.9 4.2 CHF/PLN 3.3834

4Y 3.42 3.46

5Y 3455 3.50 FRA BID ASK

6Y 3.4827 3.52 1x2 3.97 4.02 EUR/USD 1.3077
7Y 3.5183 3.56 1x4 3.95 4.00 EUR/JPY 109.37
8Y 3.56 3.60 3x6 3.53 3.57 EUR/PLN 4.0995
QY 3.595 3.64 6x9 3.13 3.18 USD/PLN 3.1317
10Y 3.63 3.67 9x12 3.05 3.09 CHF/PLN 3.3907
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.




