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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

9:00 CZE Produkcja przemystowa r/r (%) lis -1.3 4.1 -3.9

11:00 EUR PPI r/r (%) lis 2.4 2.6 2.1

8:00 GER Eksport SA m/m (%) lis -0.5 0.2(r) -3.4

9:00 HUN Produkcja przemystowa r/r (%) lis -3.5 -3.8 -6.9

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.3 -0.7 (1) 0.1

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lis 11.8 11.7 11.8

11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) gru 86.3 85.7 87.0

12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lis -1.4 3.8(rn) -1.8

09.01.2013 SRODA

9:00 CZE CPlt/r (%) gru 2.4 2.7 2.4

9:00 CZE Stopa bezrobocia (%) gru 9.4 8.7 9.4

12:00 GER Produkcja przemystowa SA m/m (%) lis 1.0 -2.0(n) 0.2
POL Decyzja RPP sty 4.00 4.00 4.25 4.00

13:45 EUR Decyzja ECB sty 0.75 0.75

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 05.01 361 372

1:30 CHN CPlt/r (%) gru 2.3 2.0

1:30 CHN  PPIt/r (%) gru 1.8 22

9:00 CZE Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis -0.2 2.2

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ uwaga skupiona bedzie na decyzji i konferencji EBC. Decyzja zostanie ogtoszona
0 13:45, konferencja po posiedzeniu bedzie miata miejsce o 14:30. Konsensus rynkowy obstawia brak zmian stop
procentowych. Niektérzy inwestorzy sugeruja jednak, ze po stabszej projekcji inflacyjnej ECB moze zdecydowaé
sie na kolejng obnizke stop procentowych (prawdopodobnie wraz z zawezeniem korytarza pomiedzy stopa operaciji
refinansowych i depozytowg tak, aby ta druga pozostata nieujemna). Obnizka stép procentowych nie jest naszym
scenariuszem bazowym z kilku powodéw. 1) Gdyby konsensus odno$nie ztagodzenia faktycznie powstat, dokonane
bytoby wraz z publikacja projekcji. 2) Kilku cztonkéw ECB po$wigcito w ostatnim czasie sporo czasu na argumen-
tacje, ze to nie poziom stép procentowych, lecz niedomagania transmisji monetarnej sg obecnie kluczowe dla sty-
mulacji strefy euro (poglad ten w petni wydaje sie popieraé M. Draghi). 3) Wprawdzie projekcja inflacyjna pokazata
stabszy wzrost, widoczna jest pewna stabilizacja koniunktury w strefie euro, do czego bedzie nawigzywat prawdo-
podobnie Draghi. 4) Dalsze obnizanie stop procentowych staje sie coraz bardziej problematyczne ze wzgledu na
wzrosty inflacji w Niemczech; w takim przypadku pozostawienie stép procentowych na statym poziomie moze by¢
uktonem w strone BuBa. 5) Obnizka stop procentowych moze by¢ oszczedzana przez ECB na dalsze pogorszenie
sytuacji w gospodarce.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e RPP obnizyta poziom stép procentowych o 25pb. do 4% i wystata sygnat, ze moze zdecydowac sie na przerwe
w cyklu redukcji stop procentowych. Jesli kolejne dane potwierdza¢ beda ostabienie koniunktury, a ryzyko pres;ji
inflacyjnej bedzie ograniczone RPP moze zdecydowac sie na dalsze tagodzenie polityki pienieznej (wiecej czytaj w
sekcji analizy).

e Belka: Wzrost gospodarczy zbliza sie w Polsce do swego najnizszego poziomu, a recesji raczej nie bedzie. RPP
zbliza si¢ do konca pewnego etapu w polityce tagodzenia. Obnizka w lutym nie jest wykluczona, ale wéwczas
nalezatoby sie liczy¢, ze w kolejnym miesigcu lub miesigcach nastapitaby przerwa w obnizkach.

e Zielinska-Gtebocka: Gdy nie istnieje zagrozenie presja inflacyjng RPP moze wspiera¢ wzrost gospodarczy.

e Samar: W grudniu 2012 roku produkcja samochodéw osobowych i dostawczych w Polsce wyniosta 38139 sztuk,
0 33,3% mniej niz rok wczesniej.

e Inflacja w Czechach w grudniu 2012 r. byta najnizsza od roku - wskaznik spadt do 2,4 proc. z 2,7 proc. w
listopadzie r/r.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.505 -0.006

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.862 0.014

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.774 0.016

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

RPP obniza stopy o 25pb i dopuszcza mozli-
wos¢ pauzy w cyklu poluzowania (albo wa-
runkuje dalsze obnizki pogorszeniem ko-
niunktury)

Zgodnie z oczekiwaniami RPP obnizyta stopy o 25pb, w komu-
nikacie przedstawita do$¢ pesymistyczng ocene koniunktury
ale zaskoczyta komunikacja w sprawie przysztej decyzji. Tak
wiec w komunikacie zmodyfikowano ostatnie zdanie (,Jesli
naptywajgce informacje beda potwierdzaty trwato$¢ ostabie-
nia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia sie presji
inflacyjnej pozostanie ograniczone, Rada dokona dalszego
ztagodzenia polityki pienieznej”) zastepujac ,dokona” przez
Lhie wyklucza”. Fraza ,nie wyklucza” w najnowszej historii RPP
zwiastowata brak zmiany stop w kolejnym miesigcu ale i zapo-
wiedz kontynuacji cyklu (stosowana byta w komunikatach od
czerwca 2011 do marca 2012. Jej zastgpienie przez ,rozwazy”
byto np. zapowiedzig podwyzki stop w maju). Cho¢ ryzyko
pauzy w cyklu wyraznie wzrosto, to jednak ostatnie zdanie w ko-
munikacie ma silny charakter warunkowy uzalezniajgc obnizke
stop od ,potwierdzenia trwatosci ostabienia koniunktury”. Takie
potwierdzenie niewatpliwie otrzymamy z grudniowych danych
(prognozujemy spadek sprzedazy detalicznej i spadek o 9%
produkgji). Oceniamy, ze ewentualna decyzja o wstrzymaniu
sie RPP z kontynuacjg obnizek stop w $wietle nadchodzacych
danych bronita by sie tak samo jak decyzja 0 majowej podwyzce.
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W czasie konferencji na ciggle znaczne prawdopodobienstwo
obnizki w lutym wskazywat sam prezes Belka (mdwiono tez o
ewentualnej pauzie w marcu, obnizce stop w lutym nawet jak
dane za grudzien bedg lepsze ale i o jedynie koncu pierwszej
rundy poluzowania, nie za$ catego cyklu). Podkresli¢ jednak
nalezy ze kontrastujgce z depresyjng wymowa komunikatu
argumenty prezentowane w czasie konferencji byty bardziej
proéba zracjonalizowania skomplikowanej sytuacji w samej RPP
(cze$¢ cztonkdw trzyma sie nakreslonej kilka miesiecy temu i
nii w polityce monetarnej” abstrahujgc od dynamicznych zmian
w gospodarce) niz nakre$leniem perspektyw dla gospodarki.
Argumenty prezentowane za pauzg w cyklu byly wreszcie
niespdjne z uwagami z poprzedniego miesigca, ze ,RPP nie
sta¢ na przerwe w cyklu”, czy wreszcie z poparciem przez
prezesa Belke wniosku o 50pb obnizki w listopadzie.

Po konferencji RPP nastgpito gwaitowne przeszacowanie
stawek na rynku stopy procentowej. Krétkie kontrakty FRA
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wzrosty nawet o 20pb. Umocnit sie ztoty. Cze$¢ inwestorow
zaczeta wskazywa¢ wprost na zmiane gry w Polsce i przykta-
danie wigkszej uwagi do gtoséw ptynacych z RPP wskazujgc
jednoczesnie na wzrost zagrozenia gtebszym spowolnieniem
gospodarczym. Oznacza to, ze korekta moze przeciagna¢ sie
na dzien dzisiejszy.

Ciagle widzimy wigksze szanse, ze RPP obnizy stopy w lutym
niz ze sie wstrzyma (pauza jednak bedzie musiata sie w kto6-
rym$ miesigcu pojawi¢, zeby ukontentowa¢ cze$¢ RPP prezen-
tujaca zblizone poglady do prof. Hausnera). Podtrzymujemy jed-
nak poglad, ze trend na inflacji (silny spadek) i PKB (zmierzamy
w strone recesji) nie pozwoli na szybkie wyznaczenie konhca cy-
klu (jak chciataby czes¢ RPP trzymajaca sig ,linii”), a przestrzen
do obnizek stop jest ciggle znaczna (docelowy poziom stdp to
okolice 3%). Na taki scenariusz wskazywa¢ mogtyby wczoraj-
sze wypowiedzi Belki odnos$nie finansowania diugu panstwa i
uwagi co do zbyt duzego zaangazowania zagranicy i zbyt wyso-
kiego oprocentowaniu bondéw pienieznych zniechecajagcym lo-
kalne banki od inwestycji w obligacje skarbowe. Komentarze
te wskazujg na duzy pragmatyzm szefa NBP, ktéry widzi role
Banku centralnego jako istotng w zwigkszeniu stabilnosci finan-
sowania dtugu skarbowego.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieco stabszy. Na dalszej przecenie zawazyty nega-
tywne informacje ptyngce z niemieckiego parlamentu (prawdo-
podobny brak zgody wiekszosci na bailout dla Cypru) oraz ogél-
nie stabsze nastroje odzwierciedlone w kolejnych spadkach ren-
townosci papieréow dtuznych USA i rdzenia strefy euro. Dzi$
oczekiwanie przede wszystkim na decyzje ECB, a tak naprawde
na konferencje Draghiego. Nie spodziewamy sig ani obnizki stop
procentowych, ani wigkszego ztagodzenia retoryki banku cen-
tralnego. Z tego powodu nie powinien byé to czynnik, ktéry be-
dzie prowadzit do dalszej wyprzedazy euro (nawet mozemy mie¢
do czynienia z pewng korekta w gore).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Péttora (jezeli liczy¢ dzisiejszy poranek) dnia pod znakiem spad-
kéw i EURUSD laduje na poziomie zamknigcia z konca poprzed-
niego tygodnia (1,3050). Momentum wskazuje na dalsze spadki,
ale musi to zosta¢ potwierdzone przetamaniem najblizszego po-
ziomu wsparcia. Wéwczas nastgpnym celem bedzie splot pozio-
moéw wsparcia: FIBO 76,4% (1,3010), kwestie psychologiczne
(1,3) i MA55 (1,2995). Jego ewentualne przetamanie powinno
otworzy¢ droge do 1,29. Wzrosty ubezpiecza MA200 w uktadzie
4H (1,31), maksimum tego tygodnia (1,3140) i 1,32.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajszym punktem zwrotnym dla notowan EURPLN byta
konferencja NBP, ktéra przesuneta jego poziom ponizej 4,08.
Sama decyzja przesuneta kurs o figure nizej rozpoczynajac
trend spadkowy i wskazujgc na rozczarowanie cze$ci uczest-
nikéw rynku najmniejszg mozliwg skalg obnizki. Komunikat po
posiedzeniu i sama konferencja postawity jeszcze wiecej zna-
kéw zapytania odnosnie kontynuaciji cyklu obnizek i nastawienia
RPP, nie dajac jasnej wskazowki odnosnie spodziewanej luto-
wej decyzji (wiecej czytaj w sekcji analizy). Po umocnieniu o ko-
lejne 3 figury ztoty powinien pozosta¢ na razie stabilny - zapo-
wiedzi ewentualnych interwencji NBP bedag zapobiegaé silniej-
szemu umochieniu. Uwazamy takze, ze publikacje kolejnych da-
nych makroekonomicznych w przysztym tygodniu wywotajg bar-
dziej gotebie komentarze wzmacniajac oczekiwania na kontynu-
acje cyklu obnizek w kolejnych miesigcach i stopniowo ostabia-
jac ztotego.
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EURPLN technicznie

Wbrew naszym przewidywaniom (oczekiwaliSmy zakonczenia
korekty spadkowej i powrotu do wzrostéw) EURPLN przeta-
mat w dniu wczorajszym wszystkie zarysowane przez nas po-
ziomy wsparcia i znalazt sie wewnatrz dawnego kanatu spad-
kowego, ponizej $rednich ruchomych na wszystkich wykresach.
Wydaje sie wiec, ze wzrosty z konca poprzedniego tygodnia
i poczatku obecnego stanowity jedynie ruch korekcyjny wzgle-
dem wielotygodniowego trendu spadkowego. Tak dynamiczny
spadek otwiera droge do miniméw stycznia (4,0575) i grud-
nia (4,0540), na drodze do ktérych znajdujg sie jedynie po-
ziomy istotne ze wzgledéw psychologicznych. Granice ruchow
korekcyjnych w kierunku potnocnym wyznacza najpierw 4,0900
(wzgledy psychologiczne), a nastepnie 4,0990/1000 (MA200 w
uktadzie 4H) oraz 4,1115 (MA55 na wykresie dziennym).

Wsparcie Opor
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(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dzialanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.55 3.58 ON 3.9 4.2 EUR/PLN 4.1192
2Y 3.535 3.57 M 4.0 4.2 USD/PLN 3.1516
3Y 3.5 3.54 3M 3.9 41 CHF/PLN 3.4075
4Y 3.505 3.55
5Y 3545 3.59 FRA BID ASK
6Y 3.57 3.62 1x2 3.91 3.94 EUR/USD 1.3063
7Y 3.615 3.67 1x4 3.89 3.94 EUR/JPY 114.80
8Y 3.67 3.70 3x6 3.53 3.58 EUR/PLN 4.0760
QY 3.7 3.75 6x9 3.26 3.31 USD/PLN 3.1186
10Y 3.7251 3.77 9x12 3.19 3.24 CHF/PLN 3.3703
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
51 [ 2’2: 4,40 - 4,4 - 0,06
49 1 0 420 42 0,04
0,02
47 0,02 400 - N Lo
0,04
3,80 - 0,02
45 - - -0,06 38
0,08 360 0,04
43 - o1 30 36 -0,06
41 012 o0 34 -0,08
l 014 0,1
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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.



