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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

17.10.2011 PONIEDZIALEK

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%)
11 00 GER Indeks ZEW (pkt) wrz -45.0 -43.3
14:00 POL Ptace r/r (%) wrz 5.1 5.4 5.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 2.9 2.9 3.1
14:30 USA PPI m/m (%) 0.2 0.0
14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 5.1 8.1
14:00 POL PPl r/r (%) wrz 7.7 7.2 6.6
14:30 USA Housing starts (tys. SAAR) wrz 592 571
14:30 USA Housing permits (tys. SAAR) wrz 610 625
14:30 USA Inflacja CPI r/r (%)
14 00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz

POL Minutes RPP paz
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.10 400 404
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) wrz -9.0 -17.5
16:00 USA Existing home sales (min SAAR) wrz 4.9 5.0
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) -20.1 -19.1
10 00 GER Indeks IFO wrz 106.2 107.5

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. We wtorek zostang opublikowane ptace oraz zatrudnienie. Oczekujemy nizszego tempa
wzrostu ptac wobec poprzedniego odczytu. Podobnie oczekujemy w zakresie zatrudnienia z uwagi na spowal-
niajacg gospodarke (w ujeciu miesiecznym wzrost zatrudnienia powinien by¢ bliski zeru). W $rode publikacja
produkcji przemystowej oraz PPI. Oczekujemy silnego obnizenia produkcji do 4,9%. Ostatni niespodziewany wysoki
odczyt wynikat gtéwnie ze wzrostu odnotowanego w sekcjach produkcji samochodéw, papieru oraz urzadzenh
elektrycznych przy jednoczeénie spadajacych wskaznikach koniunktury. Zatem produkcja przemystowa powinna
powréci¢ do trendu. Z kolei oczekiwany wzrost PPl zwigzany jest ze stabym ziotym. W czwartek publikacja inflacji
netto, ktéra po ostatniej publikacji danych o inflacji CPI powinna obnizy¢ sie do poziomu 2,6%.

e Gospodarka globalna. Dzi$ poznamy dane o produkcji przemystowej w USA. Spodziewane jest utrzymanie
tempa wzrostu na dotychczasowym poziomie. We wtorek z Niemiec poznamy indeks ZEW, ktory wskaze nam
na dalszy kierunek zmian koniunktury wséréd przedsigbiorcéw. Spodziewany jest dalszy spadek indeksu z uwagi
na pogarszajaca si¢ sytuacje w strefie euro. Ponadto publikacja PPI, ktérego po ostatnim zerowym odczycie
rynek oczekuje nieznacznego wzrostu. W érode oraz czwartek przede wszystkim dane z amerykanskiego runku
nieruchomosci.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka (NBP): Wytoniony po ostatnich wyborach polski rzad powinien dokonaé kolejnego znaczacego kroku w
konsolidacji finanséw publicznych. Bank centralny moze za$ wesprze¢ dziatania rzadu, prowadzac stabilng polityke
pieniezna. Nie wykluczyt w przysztosci kolejnych interwencji na rynku walutowym, ale powtérzyt, ze NBP nie broni
zadnego konkretnego kursu. Trzeba rozwigza¢ problem emerytur mundurowych i zracjonalizowa¢ wydatki KRUS,
uwalniajac ja z pewnych narostych latami nadmiarowych $wiadczen. Powinnismy walczy¢ z inflacja, ale nie szarpiac
sie - nie podkrecac $ruby zbyt mocno, by jej za chwile zbyt mocno nie luzowa¢. Powinni$my unika¢ skrajnosci.

o NBP: Podaz pienigdza M3 we wrze$niu 2011 r. wzrosta 0 1,6% m/m, czyli 0 13 291,9 min zt i wyniosta 829 094,0
min zt.

e Moody’s: Reelekcja rzadu pozytywna dla polskiej wiarygodnosci kredytowej. e Barroso (przewodniczacy KE):
Decyzje o uzdrowieniu finanséw unijnych, choé bolesne, nie moga by¢ dalej odktadane. Pakiet reform zostanie
przyjety na posiedzeniu Rady Europejskiej 23 bm.

e Decyzja o zwigkszeniu mozliwosci i elastycznosci EFSF - to gtéwne ustalenia zakonczonego w Paryzu posiedze-
nia G20. Jego uczestnicy mieli za zadanie przygotowanie planéw finansowych na szczyt G20 w Cannes w dniach
3-4 listopada.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.129 0.027

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.251 0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.743 -0.035

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wyzszy od oczekiwan wzrost podazy pienia-
dza M3

We wrze$niu podaz pienigdza M3 wzrosta silniej od oczekiwan
0 10,1% r/r do poziomu 829,1 mld zt. Najwieksza kontrybucje do
wzrostu wniosty depozyty gospodarstw domowych (ok. 6,7pp.),
depozyty przedsiebiorstw (ok. 1,9pp.) oraz kategoria pozostate
(ok. 1,1pp.). Niezgodnie ze wzorcem sezonowym az o 2,1%
m/m wzrosty takze zasoby gotéwki w obiegu, co przetozyto sie
na ich 8,2% wzrost w stosunku rocznym.

Wolumen depozytéw detalicznych wzrést we wrzesniu o 8,1
mld zt w stosunku do sierpnia podczas gdy w roku ubiegtym
analogiczny przyrost wyniést 0,3 mid zt. W przeciwienstwie do
sierpnia we wrzesniu saldo wptat i wyptat z TFI byto dodatnie
(ok. +0,9 mld zl), co przy tak istotnym wzro$cie wolumenu
depozytéw (i gotdwki w obiegu) wskazuje na dobrg sytuacje
finansowg gospodarstw domowych (dobra sytuacja przed-
siebiorstw przektada sie na wysoki fundusz ptac). Po stronie
kredytow detalicznych pomimo ze od czerwca 2010r. utrzymuje
sie wysoki dwucyfrowy poziom wzrostu - we wrzesniu 14,5%
r/r, to po wylaczeniu efektu kursu walutowego tempo wzrostu
jest w trendzie malejacym i we wrzes$niu wyniosto ok. 6% r/r (po
6,3% r/r w sierpniu). Podobnie sytuacja wyglada dla kredytéw
na nieruchomosci, ktérych wzrost po wytaczeniu efektu FX
szacujemy na 8,8% r/r - co jest pierwszg przynajmniej od 2005r.
jednocyfrowag dynamika wytaczajac efekt FX.

Kredyty gospodarstw domowych
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Po stronie korporacyjnej - depozyty wzrosty we wrze$niu o
4,8 mid zt. - juz drugi miesigc z rzedu przeczac malejacemu
trendowi na rocznych stopach wzrostu (we wrzeséniu 9,0% po
7,2% r/r w sierpniu). Wolumen kredytéw dla przedsigbiorstw
zwiekszyt sie 0 ok. 9,5% r/r po wytaczeniu efektu kursowego,
co wskazuje na silny trend wzrostowy kredytéw inwestycyjnych
- we wrzesniu 15,7% r/r po 12% w sierpniu (po wytaczeniu FX).
Dane wskazujg na bardzo dobrag sytuacje finansowg przedsie-
biorstw, dgzenie do zachowania ptynno$ci oraz utrzymujaca sie
wzmozona aktywnos$¢ inwestycyjna.
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Uwazamy, ze obserwowane trendy bedg kontynuowane w ko-
lejnych miesigcach z ryzykiem szybszego wzrostu podazy pie-
nigdza wynikajagcym z jednej strony ze wzrostu wartosci bez-
piecznych depozytéw, z drugiej zas z relatywnie dobrej sytuaciji
ekonomiczne;.
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EURUSD fundamentalnie

EUR silniejsze. W pigtek w ciggu dnia wspdlna waluta syste-
matycznie umacniata sie. Aprecjacja miata miejsce na fali po-
zytywnych oczekiwan rynku odnos$nie postanowien weekendo-
wego szczytu G20. Motywem przewodnim spotkania byto wy-
pracowanie planu dziatania w konteks$cie kryzysu zadtuzenio-
wego w strefie euro oraz zwigkszenia funduszy celem zwigksze-
nia potencjatu pomocowego MFW. Byto to tez spotkanie przygo-
towujace po katem kolejnego szczytu, ktéry ma sie odby¢ na
poczatku listopada. Pozytywnym czynnikiem dla ksztattowania
sie kursu byly tez dane o sprzedazy detalicznej w USA, ktére
okazaly sie duzo lepsze od oczekiwan. Dzi$ tylko publikacja da-
nych o produkcji przemystowej w USA, waznych w kontek$cie
podazowej strony amerykanskiej gospodarki. W obecnym rezi-
mie pozytywna niespodzianka bedzie wsparciem dla EUR.
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EURUSD technicznie

EURUSD porusza sig w krotkookresowym kanale wzrostowym.
Obecnie notowania zatrzymaty sie na poziomie Fibo i gor-
nej granicy wstegi Bollingera, co sugerowatoby, ze notowaniom
przydataby sie korekta spadkowa. Na wykresie tygodniowym
kurs zbliza sie do wezta wynaczonego przez 3 $rednie (oko-
lice 1,4000), ktérego przejscie bedzie prawdopodobnie bardzo
trudne.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W piatek ztoty tracit by pod koniec sesji powréci¢ do wczesniej-
szych pozioméw (zamkniecie 4,2970). Wewnatrz-sesyjne osta-
bienie mogto wynika¢ z zamykania pozycji przed ewentualnymi
decyzjami szczytu G20. Lepsze dane o sprzedazy detaliczne;j
z USA wplynety na poprawe sentymentu i ztoty w $lad za EU-
RUSD i gietfdami powrdcit ponizej poziomu 4,3. W tym tygo-
dniu pakiet polskich danych z rynku pracy (wtorek) oraz z sek-
tora przemystowego ($roda). Opublikowany dzi$ wywiad z Belka
Swiadczy o przeniesieniu zainteresowania szefa NBP z kwestii
dot. biezacej polityki pienieznej na diugofalowg stabilno$¢ sys-
temu finansowego - nie nalezy sie zatem spodziewa¢ zadnych
nerwowych ruchéw ze strony NBP.
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EURPLN technicznie

EURPLN konsoliduje tuz ponad wsparciem wyznaczonym przez
Fibo oraz dolng wstege Bollingera. Jesli 4,2685 wytrzyma (a mo-
mentum wyraznie ostabto) uformuje sie lokalne podwojne dno i
bedzie to przyczynek do popchniecia kursu w gére w kierunku
ostatnich maksimow.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.6653 4.72 ON 4.0 4.3 EUR/PLN 4.2925
2Y 45702 4.62 M 4.4 4.6 USD/PLN 3.1107
3Y 45553 4.61 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.4704

4Y 4.6103 4.66

5Y 46803 4.73 FRA BID ASK

6Y 47453 4.80 1x2 463 4.68 EUR/USD 1.3883

7Y 4.8003 4.85 1x4 472 4.78 EUR/JPY 107.05

8Y 48453 4.90 3x6 469 4.75 EUR/PLN 4.3025

QY 48753 493 6x9 455 4.58 USD/PLN 3.0968

10Y 4.8952 495 9x12 440 4.46 CHF/PLN 3.4633
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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.




