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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

14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) Paz 8.3 7.0 7.7
14:00 POL PPI r/r (%) Paz 8.6 8.3 8.1
15:00 USA Existing home sales SAAR (mIn) Paz 4.8 4.9
14 00 POL Inflacja bazowa r/r (%) Paz 2.8 2.6 2.6
14:30 USA GDP preliminary SAAR (%) Q3 25 25
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw Lis -19.9
20:00 USA FOMC Minutes Lis

9 30 GER PMI w przemysle (pkt) Lis 48.5 49.1
9:30 GER PMI w ustugach (pkt) Lis 50.0 50.6
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) Lis 46.5 471
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) Lis 46.0 46.4
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) Paz -1.0 -0.8
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) Paz 0.3 0.1
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) Paz 0.3 0.6
14:30 USA Inflacja bazowa m/m (%) Paz 0.1 0.0
15:55 USA Zaufanie konsumentéw Umich flash (pkt) Paz 64.5 64.2
8 00 GER PKB flash kw/kw (%) 0.5 0.5
10:00 GER Indeks IFO (pkt) Lis 105.2 106.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.11. 385 388
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) Paz 10.5 10.4 1.4
14:00 POL Stopa bezrobocia (%) Paz 11.9 11.9 11.8

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska.

Dzi$ 0 14.00 GUS opublikuje produkcje przemystowg oraz PPI. Spodziewamy sie wyzszej produkcji przemystowe;j,
co jest rezultatem wzrostu wskaznikéw koniunktury, produkcji samochodéw zgodnie ze $wiatowymi trendami, a
takze niskiej bazy. W zakresie PPI wzrost wynika (mimo spadku cen surowcéw) z ostabienia ztotego, a takze wzro-
stu oczekiwan cenowych. Inflacja bazowa, ktéra zostanie ogtoszona we wtorek prawdopodobnie (uwzgledniajac juz
publikacje CPI) wzrosta do poziomu 2,8%. Jest to rezultat wzrostu cen w kategoriach odziez i obuwie. W piatek
publikacja sprzedazy detalicznej i bezrobocia. Oczekujemy utrzymania dotychczasowego trendu sprzedazy z po-
wodu silnych nominalnych efektéw na paliwach i potencjalnie na zywnosci. Sprzedaz samochodéw na przyzwoitym
poziomie z uwagi na efekty podazowe i zakupy ze strony firm flotowych. Stoba bezrobocia zachowuje sie podobnie
jak w 2009 r. (prawie 100% korelacja w ostatnich 4 miesiecach, zgodna faza cyklu).

e Gospodarka globalna.

Dzisiaj uwaga inwestoréw zwrécona bedzie na dane z rynku nieruchomosci USA, gdzie spodziewamy sie zgod-
nie z poprzednimi odczytami poprawy. We wtorek poznamy szczegéty dyskusji z ostatniego posiedzenia FOMC, z
ktérych bedzie wynikata jak daleko jest od wprowadzenia QE3 lub programu skupu MBS. W $érode publikacja PMI
z sektora przemystu i ustug dla Niemiec oraz strefy euro. Rynek spodziewa sie, ze oba wskazniki w strefie euro
bedace ponizej progu 50 pkt ulegna niewielkiej poprawie. Z kolei w Niemczech PMI w przemysle prawdopodobnie
nieznacznie wzro$nie cho¢ nadal pozostanie w strefie recesyjnej, a w ustugach spadnie siegajac granicy recesyjne;.
Za oceanem spodziewany jest dalszy spadek zaméwien na dobra trwate (gtéwnie spadek w przemysle lotniczym).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rostowski: Projekt budzetu panstwa na 2012 r. trafi do Sejmu jeszcze w grudniu. Nie wyobraza sobie, aby deficyt
budzetu w 2012 roku byt wyzszy niz 35 mld ztotych. Resort pracuje nad trzema wariantami budzetu. Dwa warianty
budzetu zaktadajg wzrost gospodarczy w wysokosci 3,5% lub 2,5%; trzeci wariant recesyjny méwi o spadku
PKB o 1%. Sytuacja w Europie dalej jest bardzo niestabilna. Wybierajac wariant, bedziemy patrzyli na prognozy
najwazniejszych instytucji miedzynarodowych, jak MFW, Bank Swiatowy, Komisja Europejska.

e Agencja Moody’s: Zapowiedziane w pigtkowym expose przez premiera Donalda Tuska dziatania rzadu sg krokiem
odpowiadajgcym na obawy zwigzane z sytuacjg fiskalng Polski, jednak jest jeszcze zbyt wczesnie, aby oceniag,
czy beda one uzasadniaty zmiang ratingu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.844 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.993 -0.022

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.837 -0.007

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Expose Tuska - duzy potencjat, ale koniecz-
nos¢ szybkiej implementaciji.

Expose Premiera Tuska dzielimy wedtug skutkow fiskalnych w
perspektywie 2012 i pdzniejszych lat. Zmiany majace przynies¢
skutki fiskalne juz w 2012 roku sg nastepujace.

e Opodatkowanie wydobycia miedzi i srebra,

e Likwidacja ulgi na pierwsze dziecko i becikowego dla po-
datnikéw z drugiego progu podatkowego,

e Ograniczenie mozliwoéci odpisania 50% kosztéw uzy-
skania przychodéw dla autoréw (dla dochodoéw powyzej
85tys. rocznie),

o Likwidacja ulgi na Internet (skutek fiskalny 1,5mld zt rocz-
nie)
e Uniemozliwienie omijania podatku Belki,

o Podniesienie sktadki rentowej o 2 pkt. proc. po stronie pra-
codawcow (skutek fiskalny w 2012 to 7 mid z1),

o Kwotowa waloryzacja rent i emerytur (w tym munduro-
wych),

e Zwiekszenie sktadki zdrowotnej dla rolnikéw (do 6ha bez
zmian, 6ha-15ha potowa sktadki ptaconej przez osoby
majace dziatalno$¢ gosp. poza rolnictwem, powyzej 15ha
cata skfadka),

e Ustalenie wieku emerytalnego dla stuzb mundurowych w
wymiarze 55 lat i stazu stuzby 25 lat. Przywileje emery-
talne gérnikéw tylko dla pracujacych bezposrednio przy
wydobyciu. Zmiany dotyczgce tych specyficznych upraw-
nien wynikajacych ze stanu spoczynku prokuratoréw i se-
dziow.

e Podwyzka o 300 zt dla kazdego policjanta i zotnierza (po-
towa lipca).

Celem powyzszych zmian ma by¢ wyjscie z procedury nadmier-
nego deficytu (czyli deficyt do PKB ponizej 3%), obnizenie dtugu
do PKB do 52%. W ujeciu kwotowym proponowanym zmianom
blisko do przedstawianych wczesniej w prasie 16 mid zt. Z kolei
zmiany majace skutkowaé obnizeniem deficytu budzetowego za
kilka lat sa nastepujace.

e Emerytalne zabezpieczenie duchownych,

e Od 2013 roku rachunkowos¢ dla gospodarstw rolnych,
wstep do opodatkowania dochodéw rolnych na ogdéinych
zasadach (przy tym redukcja podatku rolnego). Stop-
niowe odchodzenie od KRUS.

e Od roku 2013, a wiec praktycznie od zaraz, stopniowe
zréwnanie i podwyzszenie wieku przechodzenia na eme-
ryture kobiet i mezczyzn, finalnie do 67 roku zycia. Co
cztery miesigce wiek emerytalny bedzie przesuwany o ko-
lejny miesiac. Poziom 67 lat w przypadku mezczyzn osig-
gniety zostanie w roku 2020, a dla kobiet w roku 2040.
(skutki fiskalne: obnizenie dtugu do PKB w 2020 roku do
44%, w roku 2030 do 40%, a do 2040 do 35% PKB.)

Reakcja rynkéw na expose premiera byla umiarkowana. Ztoty
pozostat praktycznie na poziomie sprzed expose pomimo in-
terwencji BGK. Nieco pod wptywem, czy wrecz w oczekiwa-
niu na expose zyskaty obligacje (gros ruchu dokonato sie przez
ostatnie kilka dni). Dzi$ rano agencja Moody’s zapowiedziata, ze
przedstawione przez premiera zmiany moga by¢ pozytywne dla
ratingu Polski. Kluczowa dla przetozenia zapowiedzi agencji na
zmiane ratingu bedzie szybka implementacja przez rzad zmian
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fiskalnych. Premier juz zapowiedziat, ze bedzie chciat w wyzej
wymienionych kwestiach skorzysta¢ z poparcia SLD i Ruchu Pa-
likota. Szybszy proces legislacyjny ma uniemozliwi¢ rozwodnie-
nie proponowanych zmian. Oczekujemy, ze expose moze mie¢
bardziej dtugotrwaty, pozytywny wydzwiek. Moze wrecz dojs¢ do
tego, ze rynek pozytywnie bedzie reagowat na przeprowadzenie
przez parlament kazdego z gtéwnych postulatéw Premiera.

Kolejny miesiac pogorszenia koniunktury na
rynku pracy.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obnizyto sie w paz-
dzierniku o 0,1% m/m, co skutkowato obnizeniem rocznego
wskaznika zatrudnienia z 2,8% do 2,5%. W ujeciu miesiecznym
zatrudnienie obnizyto sie o 3 tys., co jest wartoscig znaczng z
punktu widzenia sezonowosci rynku pracy (,pazdzierniki” sg z
reguty niezte w kontekécie miesiecznej dynamiki zatrudnienia).
Prawdopodobnie nieco oliwy do ognia dodat negatywny efekt
bazowy na jednej z kategorii (,administrowanie i dziatalno$¢
wspierajaca”), choé nie zmienia to faktu, ze rynek pracy stabnie
a kolejne miesigce przynies¢ powinny nasilenie tej tendenciji.
Uspokajajgca jest jednak skala ostabienia - znacznie mniejsza
niz w 2008 roku. Wtasnie dane o zatrudnieniu (nie ptacach)
postrzegamy obecnie jako najwazniejsze i wskazujgce kierunek
oddziatywania presji popytowej (mniejsza presja popytowa w
kolejnych kwartatach), choé¢ prawdopodobnie bez gwattownego
tgpniecia, ktére charakteryzowato rok 2008/2009.

Skumulowany wzrost zatrudnienia od stycznia

1 2 3 4 5 B 7 8 9 10
—2010 —2011

Dynamika ptac w pazdzierniku utrzymata sie w zasadzie na
niezmienionym poziomie (5,1% wobec 5,2% r/r w poprzednim
miesigcu). Utrzymujaca sie podwyzszona dynamika pfac to
przede wszystkim pokfosie podwyzek ptacy zasadniczej w
gornictwie. Pamietajmy jednak, ze ptace sg wskaznikiem o
wiasciwosciach op6znionych wzgledem cyklu koniunktural-
nego. Stad jeszcze przez jaki§ czas, pomimo coraz bardziej
wyraznych oznak spowolnienia wzrostu gospodarczego (patrz
spadek zatrudnienia) moga one wykazywac przyzwoite przy-
rosty, a nawet stuzy¢ jako argument przeciw poluzowaniu
monetarnemu. Dane bez wigkszego wptywu na rynki, gdzie
zasadnicze znaczenie majg zmiany globalnego sentymentu.
Podtrzymujemy, ze uktad danych oraz interwencje na ztotym
bedg skutecznie powstrzymywaé¢ RPP przez obnizkami stép
w najblizszych miesigcach. Zmiana kursu mozliwa jest w
pierwszej potowie 2012 roku, kiedy schiodzenie aktywnosci
w sferze realnej oraz spadek inflacji (mimo, ze podyktowany
gtéwnie efektami bazowymi, to jednak spadek) moze postuzyé
jako ,podktadka” dla obnizek stdp.



&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

EUR stabilne. W tym tygodniu uwaga inwestoréw bedzie zwro-
cona na USA. Do 23 listopada Specjalna Komisja przy Kongre-
sie ma przedstawi¢ plan ciecia wydatkéw federalnych celem ob-
nizenia zadtuzenia publicznego. Na rynku pojawity sie pogtoski,
ze prawdopodobnie nie zostanie osiagniete porozumienie od-
nosnie tych planéw (formalnie plan powinien zosta¢ przedsta-
wiony do dzi§, aby CBO miato czas na zaopiniowanie skutkow
fiskalnych proponowanych zmian; w przeciwnym wypadku bu-
dzet czeka tak zwana sekwestracja, czyli automatyczne ciecia
w obszarach drazliwych dla obu stron sporu, czyli R i D). Wbu-
dowana automatyczna procedura cigé teoretycznie zabezpiecza
rating, lecz mozna jg rozwodni¢ w Kongresie. .. Ze strefy euro,
po zesztotygodniowych spadkach cen obligacji krajow peryferyj-
nych rynek bedzie przygladat si¢ dalszemu rozwojowi na euro-
pejskim rynku dtugu oraz rozwojowi sytuacji politycznej w strefie
euro. Wynik wyboréw w Hiszpanii - kleska lewicy i bezwzgledna
wiekszo$¢ prawicy, ktéra do tej pory byta duzym kontestatorem
zmian fiskalnych oraz "utraty suwerennosci fiskalnej"Hiszpanii.
Dzi$ tylko publikacja danych z rynku nieruchomosci USA, jutro
"Minutesz posiedzenia FOMC, w $rode indeksy PMI dla strefy
euro, w czwartek Ifo.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

I )
b ot g

05/02/11

07/02/11 09/02/11 11/02/11

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym kurs ponizej $rednich; Stochastic
ostro wychylony w dét. Na dziennym kurs na poziomie Fibo
(50%), co stanowi silny op6r dla dlaszej deprecjacji. Z kolei na
dziennym kurs w $rodkowej czesci wstegi Bollingera, ksztattuje
sie horyzotalnie. Na wszystkich terminach (od 1h do dziennego)
kurs bliski wyczerpania momentum spadkowego. Na razie neu-
tralnie.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Aprecjacja zitotego nastgpita w reakcji na
expose premiera Tuska wspierana przez BGK (sprzedaz walut
jednak w ograniczonym wolumenie), jednak jej skala byta nie-
wielka. Wymiar reform zaproponowany w expose zaskoczyt po-
zytywnie (czytaj w sekcji analizy), jednak jak widaé po stabiliza-
cji (tylko stabilizacji) kursu po interwencji na EURPLN dopiero
implementacja zapowiedzianych reform wptynie na zmiane sen-
tymentu rynkowego. Dzi$ ztoty otworzyt sie na poziomie 4,4241,
pozostaje pod wptywem doniesief z Europy oraz danych z pol-
skiego sektora przemystowego (nasza prognoza na produkcje
powyzej konsensusu).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
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EURPLN technicznie

Na wykresie tygodniowym EURPLN znajduje sie ponad $rednia
MA14 i w gérnej czesci wstegi Bollingera. Na wykresie dzien-
nym kurs ponad linig dolnego ograniczenia kanatu deprecjacyj-
nego, powyzej MA14; na stochastic sygnat odwrdcenia, co daje
szanse na erozje wspomnianego kanatu deprecjacyjnego. Nie-
wykluczone, ze z pozycjami short warto poczeka¢, az oscylator
na 1h zrobi petng runde w gore.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.887 4.92 ON 4.8 5.3 EUR/PLN 4.4283
2Y 4755 4.79 1M 4.5 5.0 USD/PLN 3.2718
3Y 4.75 4.78 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.5812
4Y 4795 4.83
5Y 485 488 FRA__BID ASK
6Y 4.89 4.92 1x2 472 477 EUR/USD 1.3506
7Y 4.92 4.95 1x4 490 5.00 EUR/JPY 103.86
8Y 4945 4.98 3x6 489 4.92 EUR/PLN 4.4220
QY 4965 5.00 6x9 473 4.76 USD/PLN 3.2710
10Y 4.975 5.01 9x12 4.62 4.67 CHF/PLN 3.5620
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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.




