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analiyk
;iku?é?uiﬁafg)%;%::k.pl 11:00 EUR Produkcja przemystowa r/r (%) paz -0.3 -2.0
14:00 POL M3 r/r (%) lis 10.5 10.6 10.3
BRE Bank SA 9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) gru 47.4 47.9
Senatorska 18 9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) gru 50.0 50.3
00-950 Warszawa 10:00 EUR  PMIw przemysle flash (pkt.) gru 46.4
tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33 10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) gru 47.5
http://www.brebank.pl 11:00 EUR HICP final r/r (%) lis 3.0 3.0 (p)
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.12. 390 383
14:30 USA PPl m/m (%) lis 0.2 -0.3
14:30 USA Empire State Man. Index (pkt.) gru 25 0.6
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.2 0.7
16:00 USA Indeks Phil. Fed (pkt.) gru 5.0 3.6
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 23 2.3 25
14:00 POL Ptace r/r (%) lis 4.6 5.1 5.1
14:30 USA CPI m/m (%) lis 0.1 -0.1

Dzis zostang opublikowane...

o Gospodarka polska. O 14:00 opublikowany zostanie wskaznik inflacji za listopad oraz dane o bilansie ptatniczym.
Prognozowany przez nas wzrost CPI do poziomu 4,7% bazuje na kolejnych wzrostach cen zywnosci (1,3% m/m)
i paliw (3,4% m/m). Inflacja bazowa takze wzroénie z 2,8 do 2,9% r/r. Coraz bardziej widoczny staje sie tez efekt
stabego zlotego na cate kategorie w koszyku inflacyjnym. Wzrost deficytu na rachunku biezgcym przez wyzsze
ptatnosci zwigzane z obstugg dtugu (ponad 600min EUR tacznie dla dtugu krajowego i zagranicznego) oraz niski
transfer z UE. Modele dla bilansu handlowego sa tym razem sa mniej wigcej zgodne - prognozujemy eksport na
poziomie 11860 min EUR oraz import 12433 min EUR.

e Gospodarka globalna. O 11:00 opublikowany zostanie indeks ZEW dla gospodarki niemieckiej - analitycy moga
okaza¢ sie nastawieni bardziej optymistycznie wzgledem stanu niemieckiej gospodarki (szczegdlnie po ostatnich
pozytywnych odczytach z realnej gospodarki), jednak nikt juz nie oczekuje odbicia wskaznikéw koniunktury do
trendu wzrostowego. Z USA poznamy wzrost wartos$ci sprzedazy detalicznej w listopadzie - prawdopodobnie na fali
pozytywnych nastrojéw konsumentéw utrzymany zostanie stosunkowo silny trend. Wieczorna decyzja FOMC nie
powinna zaskoczy¢.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Moody’s: Przyjety w ubiegtym tygodniu projekt budzetu na 2012 rok, ktéry odzwierciedla starania polskiego rzadu
w kierunku wdrozenia ambitnego planu reform i przeprowadzenia konsolidaciji fiskalnej, wspiera rating Polski, obec-
nie na poziomie ,A2”.

e Agencja Fitch obnizyta prognozy wzrostu gospodarczego strefy euro w 2012 i 2013 roku z powodu zapowiedzia-
nych przez europejskich politykéw dziatan oszczednos$ciowych oraz pogarszajacej sie sytuacji na rynkach finanso-
wych, ktéra ogranicza dostep do kredytow.

e Moody’s przeanalizuje ratingi krajéw Unii Europejskiej w pierwszym kwartale 2012 roku, poniewaz ubiegtotygo-
dniowy unijny szczyt nie przynidst ostatecznego rozwigzania kryzysu zadtuzenia w strefie euro, czynigc jg podatng
na dalsze szoki.

o KE przestrzegta, ze umowa miedzyrzadowa ws. paktu fiskalnego moze nie wystarczy¢, by sankcje dla panstw
tamigcych limit 3% deficytu byty automatyczne. Do tego niezbedna jest zmiana traktatu UE, ktéry jest nadrzedny
wobec uméw rzadowych.

Decyzja RPP (11.01.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.149 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.021 0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.918 0.063

PROGNOZA BRE

stopy bez zmian

Dotyczy benchmarkéw Reuters
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»,Raport o stabilnosci sektora finansowego”

Opublikowany ,Raport o stabilnosci sektora finansowego” nie
stwierdza niestabilnosci sektora - wskazuje raczej na wzrost
ryzyka destabilizacji (takze od ostatniej marcowej publikacji) i
proponuje dziatania naprawcze oraz rekomendacje majgce na
celu zwiekszenie stabilnosci w szczegélnosci sektora banko-
wego.

NBP identyfikuje ryzyka, z ktérymi nie mozna polemizowaé:

e ryzyko ponownego spowolnienia wzrostu gospodarczego,
ktébremu wraz ze wzrostem awersji do ryzyka moze towa-
rzyszy¢ odptyw kapitatu z Polski (w pazdzierniku i listopa-
dzie odptyw ten byt najwiekszy od 2009 roku),

e ryzyko finansowania i ryzyko wystapienia trudnosci z od-
nowieniem operacji swapowych przez banki w wyniku od-
ptywu kapitatu z Polski,

e ryzyko obnizenia zaufania do bankéw w wyniku zmian
wiascicielskich.

Co wigcej w raporcie znajdujemy wyniki przeprowadzonych
przez NBP symulacji zdolnosci absorbowania strat kredytowych
przez banki na skutek pogorszenia jakosci portfela kredytéw.
Symulacje te wskazuja, ze:

e pogorszenie jakosci 5% kredytéw spowodowatoby obni-
zenie wspotczynnika wyptacalnosci ponizej 8% w ban-
kach posiadajgcych 10,8% aktywow sektora bankowego
(w marcu br. byto to 7,1%),

e banki o udziale w aktywach sektora w wysokosci 5,5% po-
mimo spetniania obowigzujgcych norm kapitatowych majg
niskie bufory i wysokg wrazliwo$¢ na pogorszenie jakosci
aktywow,

e w poréwnaniu z marcem zwigkszyt sie wplyw sytuac;ji fi-
nansowej grupy najwiekszych kredytobiorcéw na bezpie-
czenstwo sektora bankowego,

o efekt domina (upadkoéw wtérnych bankéw) jest relatywnie
niewielki.

Druga grupa stress-testow byty makroekonomiczne analizy
szokowe, w ktorym wzieto pod uwage stosunkowo tagodny
scenariusz szokowy makro (niewiele bardziej restrykcyjny niz
dolny przedziat prognoz rynkowych) oraz szok rynkowy (wzrost
rentownosci o 300pb trwajgcy rok oraz deprecjacje ziotego
0 30%). Przy tak przyjetym scenariuszu szokowym wyniki
symulacji sg nastepujace:

e potrzeba dokapitalizowania bankéw (aby wspétczynnik
wyptacalnosci zostat utrzymany na poziomie 9% jak za-
leca UE) w kwocie ok. 6 mld zt. (dotyczy bankéw maja-
cych 24% aktywow), a zatem skala dokapitalizowania nie
przekraczataby 6% dzisiejszych kapitatow sektora banko-
wego,

e banki o udziale ok. 25% w rynku (gtéwnie bazujace na fi-
nansowaniu portfeli kredytow walutowych z zagranicy) nie
majg odpowiednich buforéw ptynnych aktywow (tacznie w
kwocie ok. 42 mid zt).

Wyniki symulacji wskazujg na do$¢ dobrg sytuacje kapitatowg
bankéw (ok. 6 mld zt koniecznego dokapitalizowania to nie tak
duzo biorgc pod uwage mozliwe zmiany w strukturze aktywow
zwigzane z wygasaniem czesSci kredytow oraz wartosci na
koniec pazdziernika: kapitatéw wtasnych 119 mid zt. oraz zyski
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12,3 mld zt.). Problemem jaki zauwazamy moze by¢ rozktad
potrzeb kapitatowych bankéw ze wzgledu na osiggane zyski.

Jako wnioski z powyzszej analizy przedstawione sg rekomenda-
cje:

1. banki powinny ksztattowa¢ swojg polityke dywidendowa,
aby dysponowac kapitatem pozwalajgcym na zachowanie
wspotczynnik wyptacalnosci na poziomie 9%,

2. banki wrazliwe na zaburzenia rynkowe i dostepno$¢ finan-
sowania z zagranicy powinny wzmocni¢ pozycje ptynno-
Sciowa,

3. w celu dywersyfikacji finansowania powinien wzrosna¢
udziat finansowania przez emisje dtugoterminowych pa-
sywow na rynku,

4. wycofanie walutowych kredytéw mieszkaniowych z ofert
bankéw,

5. wprowadzenie regulacji dot. minimalnego kapitatu wita-
snego towarzystwa emerytalnego uzaleznionego od skali
dziatalnosci w OFE.

Pomimo Ze syntetyczna ocena perspektyw stabilnosci krajo-
wego systemu finansowego pogorszyta sig, to biezgca sytuacja
zaréwno sektora bankowego jak i niebankowych instytuciji finan-
sowych zostata oceniona lepiej niz w poprzednim raporcie. NBP
wskazato czynniki ryzyka oraz rekomendacje ptynace z prze-
prowadzonych stress-testéw (choé ich metodologia po do$wiad-
czeniach europejskich moze by¢ podwazona). Warto zwrécié¢
uwage, ze niektére rekomendacje (dot. kredytéw walutowych)
banki wprowadzajg oddolnie oraz ze og6iny wydzwigk rekomen-
dacji jest spojny ze stanowiskiem przedstawianym przez RPP,
co w pozytywnym Swietle stawia efektywno$¢ polityki pieniez-
nej. Raport nie powinien tym samym przynie$¢ negatywnego
wydzwigku rynkowego.
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EURUSD fundamentalnie

Poniedziatkowa sesja przyniosta ostabienie EUR do poziomoéw
niewidzianych od poczatku pazdziernika (min intraday 1,3160)
wskazujac na brak zaufania inwestoréw w szybki konsensus w
sprawie probleméw zadtuzeniowych strefy euro przy pojawia-
jace sie trudnosci w implementacji regut fiskalnych. Oliwy do
ognia dolalty komentarze agencji ratingowych (juz wszystkich
trzech), ktére obnizajg prognozy wzrostu strefy euro, wskazujg
na konieczno$¢ analizy ratingdw krajéw strefy euro oraz dos¢
negatywnie oceniajg postanowienia szczytu UE (,unijny szczyt
nie przyniost ostatecznego rozwigzania kryzysu zadtuzenia w
strefie euro, czynigc ja podatng na dalsze szoki”). Na fali ne-
gatywnego sentymentu w strefie euro oraz relatywnie dobrych
danych z USA (dzis$ takze spodziewany pozytywny odczyt sprze-
dazy detalicznej) EURUSD ma jeszcze przestrzen do spadkow.
Decyzja Fed powinna pozosta¢ neutralna (brak oczekiwan na
jakiekolwiek zmiany).

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

Strzat stochastyczny i przetamanie miniméw z potowy listopada.
Otarcie sie o dolne ograniczenie wstegi Bolingera sugerowatoby
krotkookresowa konsolidacje lub korekte wczorajsego ruchu. Na
wykresie tygodniowym formuje sie podwdjne dno, co po zakon-
czeniu sygnatu z oscylatora (nawet utrzymanie obecnego po-
ziomu kursu na bazie close w piatek dokonczy sygnat kupna)
moze by¢ istotng przestanka na wydtuzenie pozycji przez gra-
czy technicznych.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocno tracit w $lad za pogarszajgcym sie sentymentem
Swiatowym i spadajacym eurusd. Na zakonhczenie sesji zltoty
ostabit sie do poziomu 4,57 wobec euro. Ostabienie ziotego
nieco wyhamowato po odbiciu gietd amerykanskich i zastopo-
waniu spadku eurusd. Ztoty moze nadal pozostawa¢ pod presja
ze wzgledu na czynniki krajowe. Spodziewamy sie dzi$ znacz-
nego wzrostu wskaznika inflacji — do poziomu 4,7

Czynnik krajowy* w EURPLN
0.15
0.1 -
0.05 -

A A/‘/\\A/\
J
-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -
-0.2 A
-0.25 -

-0.3 -
07/26/11 08/26/11 09/26/11 10/26/11 11/26/11

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie
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EURPLN technicznie

Na EURPLN strzat stochastyczny i otarcie sie kursu o gorne
ograniczenie wstegi Bolingera. Nie mozna jednka wykluczy¢,
ze jesteSmy ciagle w procesie formowania potréjnego szcztu,
ktory z kolei zwiastowatby odwrdcenie trendu deprecjacyjnego.
Podobnie jak na EURUSD warto poczeka¢ do konca tygodnia
gdyz na wykresie tygodniowym (Stochastic) powoli generuje sie
sygnat sprzedazy, potagczony nawet z dywergencja.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.9 4.97 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.5255

2Y 4795 4.83 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.4117

3Y 4.78 4.81 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6694

4Y 4.82 4.85

5Y 4875 4.91 FRA BID ASK

6Y 4925 4.96 1x2 475 4.80 EUR/USD 1.3187

7Y 4965 5.00 1x4 495 5.00 EUR/JPY 102.73

8Y 5 5.03 3x6 494 4.97 EUR/PLN 4.5561

QY 5.026 5.06 6x9 476 4.79 USD/PLN 3.4540

10Y 5.025 5.06 9x12 4.66 4.71 CHF/PLN 3.6886

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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3 0.14 5.00
951 0.12 4.50 1 02
:; 0.1 4.00 +8 | 645
s 0.08 3.50 4.6
4754 - 0.06 3.00 1 44 ot
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spread 1Y vs 3M —WIBOR 3M — WIBOR 1Y spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.




