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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
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.8 1.4 (r) 2.2
14:00 POL M3 t/r (%) paz 10.8 10.3 10.1 10.3
8:00 GER PKB flash kw/kw (%) I kw 0.5 0.1 0.5
9:00 HUN PKB r/r (%) 1 kw 0.8 15
9:00 CzK PKB r/r (%) 1 kw 1.6 2.2
11:00 EUR PKB flash kw/kw (%) 1 kw 0.1 0.2
11:00 GER Indeks ZEW (pkt.) lis -52.0 -48.3
14:00 POL CPI r/r (%) paz 4.2 4.0 3.9
14:00 POL C/A (min EUR) wrz -2156 -1820 -1730
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.4 1.1
14:30 USA PPI m/m (%) paz -0.1 0.8
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lis -3.00 -8.48
11:00 EUR HICP final r/r (%) paz 3.0 3.0 (p)
14:30 USA CPI m/m (%) paz 0.0 0.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.4 0.2
14:30 USA Housing starts (SAAR tys.) paz 610 658
14:30 USA Building permits (SAAR tys.) paz 600 589
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.11. 390
16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt.) lis 10.0 8.7
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) paz 25 25 2.8
14:00 POL Ptace r/r (%) paz 5.3 5.1 5.2
16:00 USA Indeks Conference Board (%) paz 0.3 0.2

Dzis$ zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14:00 opublikowane zostang pazdziernikowy wskaznik inflacji CPI (po wrze$niowym
spadku mocne odbicie cen zywnoéci: 1,7% m/m, wyzsze ceny paliw: 3,4% m/m; inflacja bazowa spada z 2,6 do
2,5% r/r) oraz bilans C/A za wrzesien (brak spektakularnych dywidend ze spétek GPW, 200min EUR odsetek od
dtugu, stabilne saldo ustug, ujemny transfer z UE). Eksport (12577min EUR) i import (13385min EUR) sezonowo
przyspieszajg (ostatni odczyt jest bardzo nietypowy biorac pod uwage otoczenie; moze sig okazag, ze to outlier,
ktéry zostanie skorygowany).

e Gospodarka globalna. Przed potudniem poznamy pakiet danych o PKB za Ill kwartat ze strefy euro i Niemiec,
a takze Czech i Wegier. Konsensus wskazuje na minimalny wzrost w strefie euro napedzany przede wszystkim
przez gospodarke niemiecka - przyspieszenie wzrostu za naszg zachodnig granica zwigzane jest z silniejszym
wzrostem produkcji przemystowej (przesunigcie wakacji wptywajace silnie in plus na odsezonowane dane) oraz
utrzymujaca sie silng konsumpcja. Po potudniu dane o sprzedazy detalicznej w USA utrzymajg prawdopodobnie
trend stosunkowo silnej konsumpcji potwierdzajac teze o realizacji odtozonych w czasie zakupéw (wysoki udziat débr
trwatych m.in. importowanych samochodéw). Kolejne miesigce powinny jednak w $élad za indeksami koniunktury
przynies$¢ ostabienie ,szatu zakupowego”.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rzonca: W sprzyjajacych okoliczno$ciach inflacja moze spasé¢ ponizej celu inflacyjnego 2,5% juz w kwietniu
przysztego roku, bedzie to jednak spadek przejsciowy. W scenariuszu bazowym, dtuzszego utrzymywania sie
inflacji blisko celu mozna spodziewa¢ sie w 2013 roku. W sytuacji duzej niepewnosci, jaka obecnie panuje,
wstrzemiezliwo$¢ w zmienianiu parametréw polityki pienieznej ogranicza ryzyko popetnienia duzych i w efekcie
kosztownych btedow.

e Grecja: Zaprzysiezony w pigtek nowy premier Grecji Lukas Papademos o$wiadczyt w poniedziatek na forum
parlamentu, wygtaszajac expose, ze do konca roku grecki deficyt budzetowy powinien wynie$¢ 9% PKB. W 2010
roku siegat on 10,6%, a w 2009 roku 15,7% PKB.

Decyzja RPP (7.12.2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.887 -0.029

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.059 -0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.816 0.007

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabilny wzrost podazy pienigdza M3

Podaz pienigdza M3 wzrosta w pazdzierniku o 10,3% r/r. Ko-
lejny miesiac z rzedu kontrybucja wzrostu wartosci depozytéw
gospodarstw domowych do wzrostu agregatu zwigkszyta sig i
wyniosta 6,9pp., istotnie wzrdst takze wktad kategorii ,pozostate
sktadniki M3” z 0,8pp we wrzes$niu do 1,2pp. w pazdzierniku
(warto$é tej kategorii - zawierajacej dtuzne papiery warto$ciowe
z terminem pierwotnym do 2 lat wtgcznie wyemitowane przez
banki, a zakupione przez podmioty niebankowe wzrosta w
pazdzierniku do drugiego najwyzszego w historii poziomu 17,3
mid zt).

Zgodnie z naszymi przewidywaniami depozyty detaliczne utrzy-
muja silny trend wzrostowy (dynamika roczna wyniosta 12,9%,
po wytgczeniu efektu FX: 11,9%) m.in. ze wzgledu na wzrost
awersji do ryzyka gospodarstw domowych. Potwierdzeniem tej
tezy jest kolejny miesigc z rzedu z ujemnym saldem wptat i
wyptat z TFI (wg szacunkdw wyniosto ono w pazdzierniku -0,9
mld z) oraz obserwowana od lipca wyzsza dynamika depo-
zytéw terminowych w stosunku do biezacych (patrz wykres)
wskazujaca na rosnacg sktonnosci do oszczedzania.

Rozklad depozytéw gosp.dom. r/r (%) - po
0 wylaczeniu efektu kursowego
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Po stronie naleznosci po raz pierwszy od 10 miesiecy spadia
warto$¢ kredytow detalicznych (w ujeciu miesiecznym o 656
min zt, czyli -0,1% m/m), jednak wynika to przede wszystkim
z réznic kursowych - po wytgczeniu efektu walutowego mie-
sieczny wzrost wyniést 0,5% - doktadnie tyle co we wrzesniu.
W ujeciu rocznym przektada sie to na wzrost 14,6% r/r, ktérego
potowa wynika z efektu ostabienia ziotowki wzgledem CHF i
EUR. W najblizszych miesigcach przewidujemy, ze utrzymane
zostang trendy - wzrastajgcej dynamiki kredytow konsumpcyj-
nych (z ujemnych pozioméw do dodatnich w | kw. 2011r.) oraz
silnego momentum kredytéw na nieruchomosci do korica 2011r.
(w pazdzierniku po wytgczeniu efektu FX dynamika miesieczna
wzrosta do 1,4% z 0,9% we wrzesniu i jest to najwyzszy poziom
od czerwca 2010r.) i ostabienia od poczatku 2012r. w zwigzku
z wejéciem w zycie rekomendacji S Il (obnizajacej zdolnos$é
kredytowg oraz ograniczajgcej akcje kredytowg w walutach
obcych).
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Kredyty gosp.dom.
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Po stronie przedsigbiorstw w pazdzierniku obserwujemy osta-
bienie wzrostu depozytéw do poziomu 8,6% r/r ( po wytaczeniu
efektu kursu EUR to ok. 7,3% r/r). Po stronie kredytéw korpo-
racyjnych obserwujemy 19 miesigc z rzedu trend wzrostowy
rocznej stopy wzrostu, ktéra w pazdzierniku nawet po wytacze-
niu efektu kursowego osiagneta dwucyfrowg warto$¢ 10,2%,
co przy zachowaniu proporcji z wrzesnia przektada sie na ok.
18,5% roczny przyrost kredytow inwestycyjnych (po wytgczeniu
kursu). Trendy te wskazujg na silne momentum inwestycyjne
wspierane dobrymi wynikami finansowymi przedsigbiorstw.
Jednoczes$nie w kolejnych miesigcach widzimy ryzyko zabu-
rzenia tych odczytow przez transakcje zwigzane ze sprzedaza
Polkomtela.
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabsze, w zasadzie stracito to co w pigtek zyskato. Do
deprecjacji wspdlnej waluty przyczynity sie m.in. stabe dane o
produkcji przemystowej. Wczesniejsze wzrosty w reakcji na wie-
§ci o tworzacych sie technokratycznych rzadach w Grecji i Wio-
szech dobiegto konca (wcale nie muszg oznacza¢ konca za-
mieszania politycznego w tych krajach). Inwestorzy oczekuja
teraz na pierwsze kroki nowych rzgdéw w zakresie reform fi-
skalnych oraz planéw oszczednos$ciowych. W przypadku Gre-
cji najwazniejsze jest wypetnienie warunkéw otrzymania kolejnej
transzy $rodkéw pomocowych (prawdopodobnie Grecja dyspo-
nuje Srodkami pozwalajgcymi na obstuge zobowigzan do potowy
grudnia), ale bedzie to utrudnione ze wzgledu na brak popar-
cia przez opozycje dla nowych planéw oszczednosciowych. W
Niemczech CDU przegtosowato propozycje mozliwosci dobro-
wolnego opuszczania strefy euro, co stwarza pierwsze podwa-
liny prawne pod ,opcje out”. Dzisiaj kalendarz obfity w dane z
Europy (dane o PKB) i USA (sprzedaz detaliczna, PPI), ktére
prawdopodobnie bedg mialy wptyw na ksztatt kursu pary EU-
RUSD (oczekiwana jest podwyzszona zmiennosc¢).

Wycena EURUSD wzg.
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*Whvkres przedstawia rdanice pomigdzy preeskdowanymn (sredniqi odchyeniem
stand adowym) kursem EURLUSD a przeskalowana rdanicq2y ELIR IRS oraz 2% USD IRS,
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EURUSD technicznie

Woczorajsze odwrocenie oscylaotra na 4h wykresie okazato sie
skutecznym sygnatem. Dzi$ z kolei sygnaly wysprzedania na
wykresie 4h i powoli 1h. Niewykluczone, ze notowania dotrg do
1,3513 zanim na ww. wykresach pojawig sie sygnaty kupna (o
ile pojawia sie w ogéle). Pozycja neutralna, duze znaczenie da-
nych fundamentalnych (mitosnicy strzatu stochastycznego moga
sprébowac krétkich pozycji z niewielkim S/L w okolicach 1,3625.
Z dtugi pozycjami warto poczeka¢ na pewny sygnat z oscylatora.

Wsparcie Opor

1,3513 1,3712
1,3486 1,3680
1,3126 1,3625
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie stabszy. W ciggu dnia wygenerowata sig lekka
presja deprecjacyjna zwigzana z negatywnym ruchem na EUR-
HUF (oczekiwanie na downgrade Wegier do poziomu $miecio-
wego) oraz spadkami na EURUSD. Sytuacja uspokoita sie po
pojawieniu sie BGK; kurs bardzo szybko obnizyt si¢ do 3,3900 i
dopiero w p6znej sesji amerykanskiej powrécit w okolice 4,41;
takie jest tez dzisiejsze otwarcie. Nasz model wskazuje na
bardzo duzg (stabilizacyjna) role czynnika krajowego w kursie
EURPLN, ktéry umacnia Polskg walute w stosunku do wydarzen
Swiatowych i regionalnych rekordowo od czerwca. Dzi$ publika-
cja inflacji i bilansu ptatniczego. Bioragc pod uwage komentarze
RPP (Rzonca), a takze ostatnig reakcje rynku stopy po RPP nie-
wykluczone, ze nawet wyzsza inflacja nie spowoduje wzrostu
oczekiwan na zaciesnienie; niespodzianka w dét ma zas spory
potencjat.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* \Wikres preedstawia resay z regresii, w kbd re PLN objzéniany jest kursami walot

regionu (HUF, TRY, ZZK ) oraz nobowaniami EJRUSD, Resgy obrazujgdadanie
specficznych czynnikaw krajwesch, Wartosci ujemne: PLM jestumacniany praez czynniki

RAPORT DZIENNY

15 listopada 2011

EURPLN technicznie

Na wykresie 1h rysuje sie sygnat sprzedazy EURPLN, przy ru-
chu w dot taki samy sygnat wygeneruje sie prawdopodobnie na
wykresie 4h. Z technicznego punktu widzenia mozna prébowaé
krotkich pozycji w EURPLN ze S/L w okolicach 4,4330 (raczej
nie automatyczny, warto da¢ szanse BGK) i celem na 3,3627.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NB
1Y 4.84 4.90 ON 4.8 4.9 EUR/PLN 4.4022
2Y 4705 4.74 1M 4.5 4.7 USD/PLN 3.2132
3Y 4.69 4.76 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.5583
4Y 4.76 4.82
5Y 482 489 FRA__BID _ASK
6Y 4.87 4.94 1x2 471 4.76 EUR/USD 1.3630
7Y 4935 497 1x4 491 4.97 EUR/JPY 105.08
8Y 4968 5.00 3x6 489 4.92 EUR/PLN 4.4020
QY 4.97 5.03 6x9 469 4.72 USD/PLN 3.2294
10Y 5.005 5.04 9x12 456 4.62 CHF/PLN 3.5570
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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.



