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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

9:55 GER PMI w ustugach (pkt) sier 50.4 50.4 51.1

10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) sier 51.5 51.5 51.5

11:00 EUR PKB flash kw/kw (%) Il kw 0.2 0.2 0.2

12:00 GER Zamownienia w przemysle m/m (%) lip -1.5 1.8 -2.8

16:00 USA ISM w ustugach (pkt) sier 51.0 52.7 53.3

12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.5 -1.0(r) 4.0
POL Decyzja RPP (%) wrz 4.50 4.50 4.50 45

20:00 USA Bezowa ksigga

8:00 GER Eksport m/m (%) lip 0.5 -1.2

8:00 GER Import m/m (%) lip 0.3 0.3

9:00 cz PKB r/r (%) Il kw 24

9:00 HUN PKB t/r (%) Il kw 1.5

13:45 EUR Decyzja ECB (%) wrz 1.50 1.50

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 2.09 405.0 409

14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lip -51.0 -53.1

8:00 GER Inflacja CPI r/r (%) sier 2.3 2.3

9:00 (074 Inclacja CPI r/r (%) sier 1.9 1.7

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi§ w centrum uwagi bedzie decyzja EBC w sprawie stép procentowych oraz komentarz
Tricheta (z pewnoscig tagodniejszy). Sama decyzja nie powinna zaskoczyé - Trichet wyraznie zasygnalizowat prze-
rwe w zaciesnianiu polityki monetarnej. EBC weryfikuje swoje $ciezki prognoz inflacji oraz wzrostu, spowolnienie w
strefie euro stato sie juz faktem, za$ w ostatnich wypowiedziach Trichet pozostat bardzo powsciagliwy. Ciekawe w
komunikacie moze by¢ odwotanie do dziatan SNB oraz komentarz odno$nie efektywnosci i ewentualnych dalszych
aktywnosci EBC w ramach SMP. Zza oceanu poznamy bilans handlowy USA. Spodziewana jest nieznaczna
poprawa bilansu handlowego. Po bardzo stabych pigtkowych danych o NFP $ledzone beda takze cotygodniowe
dane z amerykanskiego rynku pracy o liczbie nowo-zarejestrowanych bezrobotnych, zas w nocy czasu polskiego
prezydent Obama przedstawi plan stworzenia nowych miejsc pracy. Oczekuije sig, ze wérdd propozyciji prezydenta
znajda sie znaczne inwestycje panstwa w rozbudowe i naprawe infrastruktury, ktére moga wynie$¢ nawet 300 mid
USD.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, referencyjna stopa
procentowa NBP wynosi nadal 4,50% w skali rocznej. Decyzja ta jest zgodna z oczekiwaniami rynku.

e W lipcu 2011 r. produkcja przemystowa Niemiec zaskoczyta pozytywnie wzrastajac o 4,0% m/m, po spadku w
poprzednim miesigcu o 1,0%, po korekcie.

o Niemiecki Federalny Trybunat Konstytucyjny orzekt, ze europejskie pakiety ratunkowe dla Grecji i innych zadtu-
zonych krajow strefy euro sg zgodne z niemieckg konstytucja. Tak jak oczekiwano, trybunat zastrzegt jednak, ze
komisja budzetowa Bundestagu musi mie¢ kontrole nad decyzjami o udzielaniu pomocy z pakietéw ratunkowych.

e USA (Bezowa Ksiega): W ostatnich tygodniach amerykanska gospodarka rosta w powolnym tempie, jednak w
niektérych dystryktach aktywno$¢ gospodarcza ostabta.

Decyzja RPP (5 pazdziernika 2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje

Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.926 0.006
stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.045 -0.024
obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.549 0.032
PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP: stopa repo bez zmian 4,5%

Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami pozostawita
stope referencyjng na niezmienionym poziomie 4,5%. W oce-
nie rady wzrosto prawdopodobienstwo utrzymania stdép procen-
towych na niezmienionym poziomie przez dtuzszy okres czasu
(nowym punktem odniesienia bedzie listopadowa projekcja infla-
cyjna NBP), za$ wycenianie przez rynek (25pb do konca roku)
obnizek stop jest zdecydowanie przedwczesne, gdyz inflacja
pozostaje na ,bardzo podwyzszonym poziomie”. Fragment ko-
munikatu dotyczgcego przysztego kursu polityki pienieznej nie
zostat zneutralizowany - pozostato zdanie: ,Rada nie wyklucza
dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyty sie
perspektywy powrotu inflacji do celu”. Pomimo obserwowanego
spowolnienia RPP nie wskazuje na skrocenie okresu powrotu
inflacji do celu (Belka odsyta do listopadowe]j projekcji), gdyz
istotnym czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen pozostaje ksztal-
towanie sie kursu ztotego. Jednoczesnie Belka zdecydowanie
wyklucza dziatania rady w zwigzku z ostabieniem polskiej wa-
luty podkreslajac, ze deprecjacja PLN nie ma zadnego zwigzku
z krajowag gospodarkg, a wynika jedynie ze zmiennosci i nie-
pewnosci na globalnych rynkach finansowych. Pomimo pozy-
tywnej oceny gospodarki RPP zauwaza ostabienie koniunktury
oraz wptyw globalnych napie¢ na polski rynek, tym samym po-
twierdzajac obnizong $ciezke wzrostu PKB zawartg w lipcowej
projekcji i wskazujgc na zmiane bilansu ryzyk - nizszego wzrostu
i niekoniecznie szybko spadajacej do celu $ciezki inflacji. Taki
scenariusz wspieratby (znowu odwotanie do listopadowej pro-
jekgji) utrzymanie stop na niezmienionym poziomie przez wy-
dtuzony okres czasu. Cho¢ spodziewaliémy sie bardziej tagod-
nego komentarza to w naszej ocenie jest on jedynie przejawem
ostroznosci w oczekiwaniu na nowe dane i prognozy NBP, ktére
otworzg radzie furtke do obnizek. Podtrzymujemy zatem, ze do
konca roku stopy zostang utrzymane na niezmienionym pozio-
mie - uwaga bedzie skupiona na nowej projekcji oraz naptywa-
jacych stabszych ,twardych” danych (projekcja publikowana na
poczatku listopada, PKB za Il kw. 30 listopada moga juz znacz-
nie zmieni¢ retoryke RPP).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD silniejszy, odrobit wtorkowe straty. EUR po szesciu ko-
lejnych spadkach stopniowo umacniato sie na fali globalnego
odreagowania i powrotu apetytu inwestoréw na ryzyko (azjatyc-
kie, europejskie oraz amerykanskie indeksy zyskaty, jednocze-
$nie stracit rynek dtugu). Wczoraj problemy kryzysu zadtuzenia
w strefie euro oraz spowalniajgcej gospodarki globalnej, wydaje
sig, zeszty nieco na dalszy plan. Pozytywnie wptyneto na kurs
orzeczenie Federalnego Trybunatu Konstytucyjnego Niemiec o
zgodnosci z niemieckag konstytucjg pakietéw ratunkowych dla
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EURUSD technicznie

Wczoraj EUR odreagowato. Obecnie znajduje sig¢ powyzej
MA200 i ponizej poniedziatkowego otwarcia, oraz w $rodkowe;j
czesci kanatu deprecjacyjnego. Po wczorajszym odreagowaniu
dzi$ kurs nadal ostabia sie. Celem moze by¢ lokalne minimum z
lipca (1,3875) i dalej minimum z marca (1,3752). Pokonanie tych
pozioméw otwiera teoretycznie droge do poziomu 1,35.

Wsparcie Opor

Greciji oraz innych zadtuzonych krajow strefy euro. Dodatkowym 1,3875 1,4302
wsparciem dla wspélnej waluty byty dobre dane z niemieckiego 1,3752 1,4220
przemystu (dane okazaty sie byé duzo lepsze od oczekiwan). 1.3500 14145
Bez znaczenia z kolei byta informacja o mozliwo$¢ nieuczest- ’ :
niczenia Finlandii w pakiecie pomocowym dla Grecji, jesli od-
powiednie warunki zabezpieczenia pozyczki nie zostang spet-
nione. Dzi$ EUR bedzie znajdowato sie nadal pod wptywem glo-
balnych nastrojéw, a w tym przede wszystkim danych z gospo-
darki niemieckiej oraz amerykanskie;.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN silniejszy, wczoraj znajdowat si¢ pod wptywem global-
nych nastrojow. Od rana kurs stopniowo umachniat si¢ na fali glo-
balnego odreagowania na rynkach finansowych (azjatyckie, eu-
ropejskie oraz amerykanskie indeksy zyskaty, jednoczes$nie stra-
cit rynek diugu i ostabiat sie USD). W dalszej czesci sesji wspar-
ciem dla ztotego (réwnolegle dla EUR)byly dobre dane z prze-
mystu niemieckiego (duzo lepsze od oczekiwan). Decyzja RPP
natomiast o pozostawieniu stép procentowych na niezmienio-
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EURPLN technicznie

Kurs obecnie znajduje sie ponizej gérnej linii kanatu deprecjacyj-
nego, w strefie oporu na poziomie 4,2000/55. Na fali globalnych
nastrojéw, po wczorajszym odreagowaniu ztoty moze kontynu-
owac wczesniejszg deprecjacje. Najblizszym celem moze byé
poziom lokalnego szczytu z maja 2010 .

Wsparcie Opor

nym poziomie nie wptyneta znaczaco na kurs. Dla inflacji istot- 4,2000 4,2475
nym czynnikiem ryzyka pozostaje poziom kursu ztotego. Dzi$ 4,1869-96 4,2366
zloty, tradycyjnie, bedzie pod wptywem nastrojéw globalnych, a 41736 42177
dodatkowo wrazliwy na kolejne dane z gospodarki niemieckiej i : :
amerykanskiej.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.6053 4.66 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.2182
2Y 4.4453 4.50 M 4.6 4.7 USD/PLN 2.9941
3Y 44153 4.47 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.4952

4Y  4.4403  4.49

5Y 44703 4.52 FRA BID ASK

6Y 45103 4.56 1x2 457 4.62 EUR/USD 1.4092
7Y 45403 4.59 1x4 469 4.74 EUR/JPY 108.84
8Y 4.5653 4.62 3x6 463 4.66 EUR/PLN 4.2000
QY 45853 4.64 6x9 448 451 USD/PLN 2.9789
10Y 4.6003 4.65 9x12 436 4.41 CHF/PLN 3.4725
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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.




