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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
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.2 0.0 (n) 0.2
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) wrz -45.0 -43.3 -48.3
14:00 POL Ptace r/r (%) wrz 5.2 5.4 5.4 5.2
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 2.9 2.9 3.1 2.8
14:30 USA PPI m/m (%) wrz 0.2 0.0 0.8
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 4.9 5.1 8.1 7.7
14:00 POL PPI r/r (%) wrz 7.7 7.2 6.6 8.1
14:30 USA Housing starts (tys. SAAR) wrz 592 572 (r) 658
14:30 USA Housing permits (tys. SAAR) wrz 610 620 (r) 594
14:30 USA Inflacja CPI r/r (%) wrz 3.9 3.8 3.9
20:00 USA Bezowa Ksigga
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz 2.9 2.8 2.7
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) wrz -20.1 -19.1
10:00 GER Indeks IFO wrz 106.2 107.5

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Publikacja NBP o 14:00 inflacji bazowej. Inflacja bazowa powinna spas¢ do 2,6%. Ponadto
publikacja ,Minutes” z pazdziernikowego posiedzenia RPP, gdzie wérdéd argumentéw o spowolnieniu w strefie euro
oraz stabilizacji kursu walutowego nie spodziewamy sie niczego nadzwyczajnego.

e Gospodarka globalna. Z gospodarki amerykanskiej przede wszystkim stan koniunktury w regionie Filadelfi
(Philly Fed), co przyblizy obraz stanu koniunktury w USA. Rynek oczekuje drugiej z rzedu poprawy. Ponadto
publikacja danych z rynku nieruchomosci, gdzie nie spodziewamy sie szczegdlnych zmian. Z Europy poziom
zaufania konsumentow, ktéry prawdopodobnie zaliczy kolejny spadek bedacy pochodng ztej sytuacii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Majszczyk (MinFin): Od przysztego roku samorzady jako cato$¢ moga osiagna¢ nadwyzke.

e Chojna-Duch (RPP): Stabilizacja stép powinna potrwa¢ na pewno do konca tego roku. Cze$é cztonkéw byta
zdania, ze po okresie stabilizacji, w przysztym roku prawdopodobienstwo podwyzek stép moze by¢ wieksze niz
obnizek, jesli inflacja bedzie utrzymywata sie powyzej celu w wyniku trwajacego ostabienia ztotego.

e Schaeuble (Minister Finansow Niemiec): Przewidywany poczatkowo na 440 mid EUR EFSF powinien sie
zwiekszy¢ do maksymalnie 1 bln EUR, ale z udziatem Niemiec nie przekraczajacym ustalonych juz 211 mid EUR.
Zwigkszenie sity interwencyjnej EFSF ma sie odby¢ za pomocg dZwigni finansowe;j.

e ,Wall Street Journal”: Oficjele europejscy odrzucili propozycje, aby EFSF bezposrednio gwarantowat emisje
dtugu. Zamiast tego poszczegélne kraje beda mogty pozyczaé od EFSF w celu zagwarantowania czesci emisji.
Takie rozwigzanie bedzie wigzato sie z dalszym wzrostem zadtuzenia zagrozonych krajow, co dodatkowo zwigksza
niepewnos¢ przed wynikami weekendowego szczytu.

e Financial Times”: Potrzeby kapitatowe sektora bankowego zostaly wyszacowane przez europejskie instytucje
(European Banking Authority) na okoto 85mld EUR, podczas gdy IMF szacuje je na 200mld EUR a konsensus
rynkowy opiewa prawie na 300mld EUR. W takiej sytuacji nie mozna wykluczy¢ kolejnego, mocnego rozczarowania
uczestnikow rynku.

e Agencja S&P obnizyta rating Stowenii z AA do AA-, podajac jako powod pogarszajaca sie sytuacje budzetowag
tego kraju od czasu kryzysu finansowego z roku 2008 oraz ze rzad nie zaprezentowat wiarygodnej strategii
konsolidaciji.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.038 -0.052

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.176 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.754 0.045

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters



mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:artur.pluska@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

Polski przemyst nadal rosnie

We wrzeéniu dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie
jedynie nieznacznie z 8,1% r/r do 7,7% r/r. Po wyeliminowaniu
efektéw zwigzanych z r6znicg w liczbie dni roboczych produkcja
przemystowa wzrosta o 7,1 r/r w poréwnaniu z 5,4% r/r zanoto-
wanymi w sierpniu.

Wzrost w ujeciu rocznym zanotowano w 26 z 34 sekcji. Wysokie
dynamiki roczne zanotowano w sekcjach wybitnie eksporto-
wych w produkcji mebli - 20,5%, metali - 18,9%, wyroboéw z
metali - 16,7%, pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep
11,8%. Kolejne pozytywne zaskoczenie w polskim przemysle
ttumaczymy impulsem globalnym zwigzanym z udroznieniem
tancuchow dostaw po szeregu katastrof w Japonii (czynnik
ten pchat w gére produkcje w USA oraz krajach strefy euro)
oraz faktem korzystania przez polskich producentéw z rosngcej
przewagi kosztowej (staby zioty).

Tendencje hamowania w gospodarce $wiatowej i niemieckiej
sg jednak na tyle silne, ze w kolejnych miesigcach bedg
oddziatywac na obnizenie dynamiki polskiego przemystu. Pod-
kreslamy jednak, ze obecna dynamika spowolnienia przemystu
nie przypomina i nie bedzie przypomina¢ tej z 2008 roku.
Podtrzymujemy tez nasza prognoze dynamiki PKB na 2012 rok
na poziomie +3,2% r/r.

Réwniez produkcja budowlano-montazowa okazata sie we
wrzesniu pozytywng niespodziankg. Po dwdéch miesigcach
niepokojaco niskich odczytéw, koniec wakacji przyniost odre-
agowanie. Produkcja w sektorze budowlanym wzrosta 0 18,1%
(co rzeczywiscie stanowi istotng poprawe wobec okoto 14% w
miesigcach wakacyjnych). Niemniej jednak jest to za mato, aby
zachowac¢ hurraoptymizm w zakresie naktadéw inwestycyjnych
- prawdopodobnie tempo realizacji naktaddéw publicznych
spowalnia (patrz wykres).
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Nie wydaje nam sie jednak, ze oznacza to bezposrednio ryzyka
kontrakcji naktadéw inwestycyjnych w 2012 roku (a takze, ze
jest to bezposredni dowdd na to, ze dynamika inwestycji w
potowie 2011 roku bedzie faktycznie nizsza). Krétki dotychcza-
sowy cykl inwestycji prywatnych, agregaty monetarne, solidna
kondycja sfery podazowej czy tez nieporownywalnie lepsze
warunki ptynno$ci (+ nizsze stopy procentowe) sugerujg, ze
znacznego hamowania inwestycji prywatnych mozemy nie
zaobserwowaé. W konsekwencji dynamika inwestycji w 2012
roku uplasuje sie prawdopodobnie powyzej zera.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu we wrzesniu zaskoczyty
"in pluszosnac 8,1% wobec oczekiwan rynkowych na poziomie
7,2% (nasza prognoza 7,7%). W gore (do 6,8% z 6,6%) zrewi-
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dowana zostata réwniez roczna dynamika cen w poprzednim
miesiacu (spodziewalismy sie rewizji w gére o 0,1pp.). W
ujeciu miesiecznym ceny producenta wzrosty o 1,4% co niemal
w calo$ci mozna powigzaé ze wzrostem cen przetwérstwa
przemystowego o 1,6%; pozostate kategorie zachowaty sie we
wrzes$niu wyjatkowo stabilnie (gérnictwo 0,8%, dostarczanie
medidw 0%). Po wytgczeniu z przetworstwa kategorii "koks i
produkgiji rafinacji ropy naftowe]"(wiedzionej gtéwnie czynnikami
egzogenicznymi) ceny wzrosty o 1,4%. Oznacza to, ze efekt
kursowy we wrzeéniu byt wyjatkowo dotkliwy i roziozyt sie
proporcjonalnie pomiedzy rézne rodzaje dziatalnosci prze-
tworstwa przemystowego. Zaznaczamy przy tym, ze skala
wzrostu cen osiggneta maksimum postulowane przez nasze
modele ekonometryczne. Wypada nam wiec na obecnym
etapie wycofaé teze, ze rosngca konkurencja na kurczgcym
sie rynku bedzie powodowata, ze wzrosty cen bedg tym razem
bardziej umiarkowane niz w przesztosci, zwtaszcza ze dane
o0 produkcji przemystowej sugeruja, ze obecne spowolnienie
ma bardzo niewiele wspo6lnego z hamowaniem odnotowanym
w 2009 roku. W kolejnym miesigcu mozemy zobaczy¢ dalszy
wzrost dynamiki cen w ujgciu rocznym, zwtaszcza ze sprzyja
temu neutralna baza statystyczna.

Ceny w przetworstwie po wytaczeniu produkcji koksu

i rafinacji ropy naftowej
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Dane przetozyty sie na niewielki wzrost stawek FRA i IRS. Na
rynku obligacji utrzymuja sie dobre nastroje po aukcji i ocie-
pleniu globalnego sentymentu. RPP i kwestia ewentualnego
poluzowania monetarnego szachowana jest obecnie nie tyle
lepszymi danymi makro, co ciggle stabym i niestabilnym kursem
ztotego. Spodziewamy sie, ze kwestia braku destabilizaciji
oczekiwan inflacyjnych oraz pewien spadek samej inflacji
na poczatku 2012 roku pozwoli RPP na odwrécenie czesci
zapobiegawczego zacie$nienia monetarnego. RPP obnizy
stopy procentowe (o 50pb) w | potowie 2012 roku.

Zaskakujaco  wysoki  wzrost

budowanych doméw

nowo-

We wrzesniu liczba rozpoczetych prac budowlanych pod-
skoczyta do 658tys. SAAR z 572tys. SAAR przed miesigcem
(wzrost 0 15%). Wzrost wynika jednak wytgcznie ze skoku liczby
budowanych konstrukcji wielorodzinnych (227tys. SAAR wobec
148tys. SAAR przed miesigcem, a wigc +53,4%), przy nie-
wielkim wzroécie konstrukcji jednorodzinnych (jedynie +1,7%),
bedacych znacznie lepszym indykatorem koniunktury na rynku
doméw. Skok w przypadku budownictwa wielorodzinnego moze
wynikaé z koniecznoséci wykorzystania przeterminowujacych sie
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pozwolen budowlanych przez deweloperéw. Takie rozumowanie
potwierdza analiza pozwolen budowlanych, ktére nie dosé¢ ze
we wrzeséniu spadty (-5,0%), to jeden z najwyzszych spadkéw
wygenerowany zostat w przypadku budownictwa wielorodzin-
nego (-13,2%).

Najnowsze dane z rynku budowlanego nie stanowig zatem
wiarygodnego sygnatu odwrdcenia koniunktury. Jest to zresztg
spdéjne ze wskazaniami najnowszej Bezowej Ksiggi Fed. Wpraw-
dzie notuje sie symptomy niewielkiej poprawy koniunktury w
sektorze budowlanym, to jednak ogdlna jej ocena pozostaje
bardzo staba. Nie spodziewamy si¢ réwniez zmiany sytuacji w
perspektywie najblizszych miesigcy. Rynek budowlany osiagnat
stan réwnowagi przy bardzo niskim poziomie aktywnosci i
bioragc pod uwage pogorszenie optymizmu konsumentéw,
pogorszenie na rynku pracy oraz wzrost niepewnosci, rynek
pozostanie w stanie zawieszenia do czasu zakonczenia odbu-
dowy bilanséw przez gospodarstwa domowe. Stabej sytuaciji na
rynku pierwotnym sprzyja¢ bedzie bardzo duzy nawis podazowy
na rynku wtérnym (foreclosures). Kiepska sytuacja sektora
budowlanego jest jednym z elementéw odpowiedzialnych za
stabo$¢ ozywienia koniunktury w USA po ostatniej recesji, a
takze za jego krucho$é, ktéra stata sie przyczynkiem obecnie
doswiadczanego spowolnienia.
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EURUSD fundamentalnie

EUR bez zmian (nagrobek na $wieczce). Do sesji amerykan-
skiej umacniafo sie, pdzniej zaczeto sie ostabia¢ kohnczac dzien
na poziomach z otwarcia. Wsparciem ku wzrostom byta wtor-
kowa informacja o wspdlnych ustaleniach Niemiec i Francji od-
no$nie zwigkszenia funduszy EFSF z 440 mid EUR do 1,5-2 mid
EUR (kwota hipotetyczna, wygenerowana w postaci gwarancji).
Schaeuble poinformowat p6zniej, ze fundusze powinny wzro-
sng¢ maksymalnie do 1 bin EUR przy niezmienionym udziale
Niemiec. Publikacje danych z amerykanskiego rynku pozostaty
w cieniu wydarzen w Europie. Stanowiska Niemiec i Francji od-
no$nie funduszy EFSF oraz roli EBC s3 rozbiezne, co popsuto
optymistyczne nastroje i ostabito kurs. Przede wszystkim odrzu-
cona zostata propozycja, aby EFSF bezposrednio gwarantowat
emisje dtugu, a jedynie kraje pozyczaty celem zagwarantowa-
nia czesci emisji dlugu. Ponadto pojawita sie informacja, ze po-
trzeby kapitatowe sektora bankowego zostaty wyszacowane na
okoto 85 mld EUR (EBA), podczas gdy IMF szacuje je na 200
mld EUR, a rynki wskazuja na 300 mld EUR. Dzi$ publikacja
kolejnych amerykanskich danych, z ktérych najwieksza uwage
przykuje Philly Fed.
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EURUSD technicznie

EURUSD wczes$niej przebit dolne ograniczenie kanatu depre-
cjacyjnego i znajduje sie pomiedzy FIBO a poziomem wspar-
cia (1.3680). Oscylator zawrdcit. Na wykresie dziennym doji, co
stanowi sygnat odwrécenia. Na wykresie tygodniowym kurs za-
wrocit w okolicach wezta wyznaczonego przez 3 $rednie (okolice
1,4000), ktére okazato si¢ skutecznym oporem dla kursu.

Wsparcie Opor

1,3680 1,3970
1,3516 1,3900
1,3245 1,3874
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EURPLN fundamentalnie

Zioty stabilny/stabszy. Porusza sie w $lad za EUR, co ozna-
cza ze caly czas pozostaje bardziej pod wptywem czynnikéw
globalnych niz lokalnych. Polityczne zawirowania wokot EFSF
oraz oczekiwania inwestoréw (cho¢ mocno wystudzone) odno-
$nie zblizajacego sie weekendowego szczytu determinujg kie-
runki wahan ztotego. Wypowiedz cztonka RPP - Chojny-Duch,
ze po okresie stabilizacji stop procentowych, w przysztym roku
prawdopobienstwo podwyzki stép moze by¢ wieksze, jesli infla-
cja bedzie utrzymywata sie na podwyzszonym, nie odbita sie na
kursie. Wczorajsze dane o produkcji przemystowej okazaty drugi
raz z rzedu sporym zaskoczeniem dla rynku (in plus). Podob-
nie dane o PPI, ktéry okazat sie duzo wyzszy od oczekiwan.
Summa summarum miaty one umiarkowany wptyw na rynek FX
oraz ditugu. Dzi$ od rana zioty stabszy w reakcji na informacje
0 nienajlepszych propozycjach odnosnie EFSF. Publikacja infla-
cji bazowej oraz ,Minutes” z ostatniego posiedzenia RPP raczej
bez wptywu na kurs.
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EURPLN technicznie

EURPLN znajduje sie nieco powyzej MA14 (ona i gérna wstega
B. stawity w ostatnich sesjach solidny opdr). Uktad opadajacej
MA14 i rosngcej MA55 wskazuje, ze ztoty w najblizszej perspek-
tywie bedzie sie konsolidawa¢. Na oscylatorze wyrazny ruch w
gére. Na wykresie tygodniowym kurs wyraznie powyzej FIBO
(4,2665), ktére stanowi silne wsparcie. Jak na razie realizuje
sie nakres$lony przez nas scenariusz podwoéjnego dna (wykres
dzienny), co sprzyja¢ powinno dalszej korekcie w gére.

Wsparcie Opor

4,3380 4,4622
4,3270 4,4118
4,2815 4,3655-90
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 46905 4.74 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 4.3334
2Y 4.6105 4.66 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1347
3Y 45955 4.65 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.4820

4Y 4.6505 4.70

5Y 47205 4.77 FRA BID ASK

6Y 47855 4.84 1x2 460 4.65 EUR/USD 1.3753
7Y 4.8405 4.89 1x4 4.72 477 EUR/JPY 105.67
8Y 4.8855 4.94 3x6 472 4.75 EUR/PLN 4.3445
QY 49155 4.97 6x9 458 4.61 USD/PLN 3.1588
10Y 49355 4.99 9x12 444 4.50 CHF/PLN 3.4951
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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.
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