SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

Biuro Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@brebank.pl

Paulina Ziembinska

analityk

tel. +48 22 829 02 56
paulina.ziembinska@brebank.pl

Artur Pluska

analityk

tel. +48 22 526 70 34
artur.pluska@brebank.pl

BRE Bank SA
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.brebank.pl

RAPORT DZIENNY

11 pazdziernika 2011

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus
8:00 GER Eksport m/m (%) sier 1.0 -1.2(r) 3.5
8:00 GER Import m/m (%) sier 0.5 0.5(r) 0.0
9:00 CZ CPI r/r (%) 1.7 1.7 1.8
9 00 HUN CPlt/r (%) wrz
20:00 USA Minutes FOMC
11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sier
14 00 POL CPI r/r (%) wrz 4.0 4.1 4.3
14:00 POL C/A (min EUR) sier -1055 -1273 -1611
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 7.10 400 401
14:30 USA Biland handlowy (sa mid USD) sier -46.0 -44.8
11:00 EUR HICP final r/r (%) wrz 3.0 3.0 (p)
14:00 POL M3 t/r (%) wrz 8.7 9.2 8.5
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 0.4 0.0
15:55 USA Indeks Univ.Michigan (pkt.) paz 60.1 59.4

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi§ opublikowany zostanie wskaznik CPl na Wegrzech (po wczorajszym odczycie z
Czech konsensus prognoz wzrdst o 0,1pp.) oraz Minutes z wrze$niowego posiedzenia FOMC podczas ktérego
wprowadzone zostato Operation Twist, zapewnienie o utrzymaniu stopy referencyjnej na mozliwie najnizszym po-
ziomie do potowy 2013r. oraz kiedy precedensowo az trzech cztonkéw (Fisher, Kocherlakota i Plosser) opowiedziato
sie przeciw prezesowi.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Samar: Produkcja samochodéw osobowych i dostawczych w Polsce we wrze$niu wyniosta 70 521 sztuk, co ozna-
cza wzrost 0 63,24% w stosunku do sierpnia. W poréwnaniu do wrzeénia poprzedniego roku krajowa produkcja
spadfa o 11,58% (wigcej w sekcji analizy).

o S&P: Wynik wyboréw parlamentarnych nie ma bezposredniego wptywu na rating Polski, istotniejsze jest czy nowy
rzad przeprowadzi dodatkowe dziatania konsolidujace finanse publiczne, poza tymi, ktére dotychczas ogtoszono.

e Moody’s: Wynik wyboréw wskazuje na mniejszg zmienno$¢ polityki polskiego rzadu, jednak prawdziwy test zobo-
wigzania rzadu do dyscypliny fiskalnej nastapi w przysztym roku.

e Fitch: Aby zej$¢ z deficytem finanséw publicznych do 3% PKB w 2012 r., nowy rzad bedzie musiat przeprowadzi¢
bardziej drastyczne dziatania fiskalne. Ich zdaniem dynamika PKB w Polsce w przysztym roku wyniesie 3,3%.

Decyzja RPP (9.11.2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.975 -0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.180 0.071

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.683 -0.073

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wzglednie wysoka produkcja samochodow
we wrzesniu

Samar podat, ze produkcja samochodéw we wrzes$niu wzrosta
0 63,2% wobec sierpnia oraz spadfa o 11,6% wobec poprzed-
niego roku. W ujeciu miesiecznym wynik plasuje sie na poziomie
Srednim biorgc pod uwage sezonowo$¢ produkcji. Trudno tez
wyciggac z niego daleko idgce wnioski biorgc pod uwage duzg
rozbiezno$¢ widoczng w poprzednich danych o produkcji prze-
mystowej. Stad tez tym razem wolimy polega¢ na poréwnaniu
dynamik rocznych podawanych przez Samar i kategorii ,pojazdy
samochodowe, motocykle i czeéci”. Z korelacji (w ostatnich mie-
sigcach bardzo wysokiej) pomiedzy tymi kategoriami wynika, ze
dynamika produkcji samochodéw (podawana w danych o pro-
dukcji przemystowej) wyniosta okoto 16% r/r (wobec 23,1% w
poprzednim miesigcu). Jest to nieznacznie wyzsze od naszych
zatozen, co ceteris paribus (miedzy innymi przy zatozeniu, ze
pozostate sekcje beda poruszaty sie w dotychczas zidentyfiko-
wanych trendach) powinno prowadzi¢ do nieco wyzszej (+0,5-
1pp.) wyzszej dynamiki produkcji przemystowej, a wiec w oko-
licach 5,4-5,8%. Pozostawaliby$my jednak ostrozni w szacun-
kach biorgc pod uwage spadajace wskazniki koniunktury (ob-
razujace faktyczne pogorszenie trendu na pozostatych katego-
riach). Stad tez pozostawiamy prognoze produkcji przemystowej
na poziomie 4,9% z minimalnym ryzykiem w gore.

Dobre dane o eksporcie z Niemiec

W ujeciu odsezonowanym eksport z Niemiec wzrost o 3,5%
m/m za$ import pozostat bez zmian. Dane mozna skwitowac
lakonicznym stwierdzeniem, ze gospodarka niemiecka pozo-
staje sita napedowg strefy euro. Jakie sg tego konsekwencje
dla gospodarki polskiej?

W ciggu ostatnich 3 lat korelacja (nieodsezonowanych) danych
o eksporcie i imporcie gospodarki polskiej i niemieckiej wynosi
odpowiednio 93% oraz 91%, a wiec bardzo duzo. Mozna zatem
z powodzeniem zaryzykowac stwierdzenie (funkcjonuje ono
juz w naszym zestawie stylizowanych faktéw), ze cyklicznos¢
handlu zagranicznego gospodarki niemieckiej odpowiada
cyklicznosci gospodarki polskiej w tych kategoriach.

Warto spojrze¢ na dane réwniez pod innym katem. Ot6z
poréwnanie danych o eksporcie i imporcie Niemiec z danymi
o eksporcie i imporcie NBP pozwala weryfikowaé prognozy
dotyczace bilansu handlowego. Zestawienie obydwu szeregéw
przedstawiamy na rysunkach (jednostka wyswietlang sg miliony
EUR).

Sugerujac sie korelacjg obydwu szeregéw mozna stwierdzi¢, ze
eksport w sierpniu powinien ustabilizowa¢ sie (nasz prognoza
10640 wobec 10721 przed miesigcem) za$ import zanotowac
niewielki spadek (nasz prognoza 11750 wobec 11921 przed
miesigcem). Z prognozg bilansu handlowego czujemy sig
zatem bardzo komfortowo; dotyczy to réwniez nieco nizszej od
konsensusu prognozy eksportu i importu.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj na EUR rally. Podobna sytuacja miata miejsce na ryn-
kach akcji. Katalizatorem mocnego odreagowania byta konste-
lacja pozytywnych informaciji ze strefy euro (dalsze rozszerzenie
uprawnien EFSF, weekendowe wspdélne ustalenia Sarkozy i Mer-
kel odno$nie dokapitalizowania bankéw zagrozonych bankruc-
twem, przejecie czesci banku Dexia przez rzad belgijski, itd.).
Zatem dziatania Europy w sprawie opanowania kryzysu zadtu-
zeniowego wydaja sie zaspokajac (na razie) oczekiwania rynku.
Rynek natomiast nie zwracat uwagi na przedtuzajgca sie raty-
fikacje przez Stowakéw EFSF, dzisiaj ma sie odby¢ gtosowanie
w parlamencie (9:00). W najblizszej perspektywie z uwagi, ze
tzw. trojka koAczy misje w Greciji, nalezy spodziewac sie podje-
cia ostatecznej decyzji w sprawie kontynuacji pomocy dla Grecji.
Poranna gtéwna informacja to odtozenie szczytu Ecofin na okres
po 20 pazdziernika, co moze zachecaé do realizacji zyskéw z
czesci diugich pozycji w EUR. Moze by¢ takze nerwowo z uwagi
na publikacje "Minutesz ostatniego posiedzenia FOMC.
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EURUSD technicznie

Kurs powyzej poziomu $redniej MA14 i wczoraj przebit
Fibo(1,3513), zatrzumujac sie w okolicach ostatnich makismoéw
lokalnych. Pozytywny sygnat z dywergencji realizuje si¢ w po-
staci wyzszych poziomoéw kursu i strzatu w gére na oscylatorze.
Ewentualna kontynuacja ruchu w gére oraz przebicie poziomu
1,3680 sugerowatoby dojscie i przebicie kolejnego poziomu Fibo
(1,39). Konsolidacja na obecnych poziomach bedzie sprzyjac¢
kontynuacji ruchu w dét.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Po poniedziatkowej sesji ztoty mocniejszy -po minimum z wczo-
raj 4,2986, dzi$ otwarcie na poziomie 4,3080. Najwiekszy spa-
dek kursu przyniosty poranne wstepne wyniki wyboréw - zwy-
ciestwo PO i mozliwos¢ kontynuacji koalicji z PSL. Nie mozemy
jednak ulec wrazeniu, ze cho¢ wyniki wyboréw powinny by¢ krét-
kookresowym wsparciem dla polskiej waluty, wczorajsze umoc-
nienie to gtéwnie zastuga EURUSD (patrz ostabienie ztotego w
koncu sesji w $lad za ostabieniem EURUSD). Rally powyborcze
moze by¢ krétkotrwate, gdyz nowa koalicja bedzie musiata sta-
wi¢ czoto nowym planom konsolidacji fiskalnej przy obnizonych
prognozach wzrostu na 2012 rok (Boni wspomniat, ze rzgd moze
obnizy¢ prognoze do okoto 3%), w sytuacji gdy rynki finansowe
sg bardzo wyczulone na kwestie deficytéw. EURPLN nie zare-
agowat na zapowiedzi przyw6dcow Francji i Niemiec, ze przygo-
tuja plan walki z kryzysem zadtuzenia w strefie euro i do konca
miesigca ujawnig szczegOty planu zazegnania kryzysu zadtuze-
nia w strefie euro oraz wsparcia europejskiego sektora banko-
wego.
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EURPLN technicznie

Kurs daleko od dolnego ograniczenia kanatu deprecjacyjnego
oraz $redniej ruchomej MA14. Zblizyt sie do poziomu Fibo
(4,2685). Na Stochastic trend wzrostowy zostat zatamany. Prze-
bicie poziomu 4,3600 (duzo zlecen S/L) daje potencjat do dal-
szego zescie kursu nawet do 4,2685.

Wsparcie Opor

4,3020 4,4144
4,2685 4,4118
4,2590 4,3655-90

Craily ERPLM Dzienny

2852011 - 1252302011 QAR

Cndl, 4 3075
SR, 4 3970
ShL, 40329
S, 4 2346
S T e R Eal o= il e e 1= e

15 01 15 [ ]
| Mo 11 | Dec 11

Weekly QEURPLN=D2

SM2008 - 12182011 (GMT)

Skt 4 2012
Shid, 58574
Shid, 40176
BEBand, 44391, 41279, 3.7 *

[l

Price

36

1254

L1688

J o oJ40A S OoOpN D JF M AM J A SONMDJ FMAM JJAE SO NMNMDJFMAEM JJ &S5 O MND [ ]
| 0308 | Q408 | Q109 | Q209 | 0309 | Q409 | Q110 [ G210 | Q310 | Q410 | Q111 | Q211 | G311 | Q4 11




SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

= 11 pazdziernika 2011

&~
—

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.6503 4.70 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.3235
2Y 45202 457 M 4.5 4.6 USD/PLN 3.1865
3Y 45202 457 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.4922

4Y 4.5653 4.62

5Y 46153 4.67 FRA BID ASK

6Y 4.6603 4.71 1x2 461 4.66 EUR/USD 1.3639
7Y 47003 4.75 1x4 471  4.77 EUR/JPY 104.56
8Y 47353 4.79 3x6 468 4.71 EUR/PLN 4.2998
)4 4.7553 4.81 6x9 455 4.58 USD/PLN 3.1587
10Y 4.7702 4.82 9x12 440 4.46 CHF/PLN 3.4870
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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.




