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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 (%) sier 2.0 3.8 1.8 8.1
14:00 POL PPI r/r (%) sier 6.9 6.4 5.9 6.6
11:00 GER Indeks koniunktury ZEW wrz -45.0 -37.6 -43.3
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sier 2.4 2.4 2.4 2.7
14:30 USA Housing starts (SAAR tys.) sier 590 601 571
14:30 USA Housing permits (SAAR tys.) sier 590 601 620
16:00 USA Existing home sales (SAAR min) sier 4.75 4.67
20:15 USA Decyzja FOMC (%) 0.25 0.25
9 30 GER PMI w przemysle (pkt) sier 50.5 50.9
9:30 GER PMI w ustugach (pkt) sier 50.5 51.1
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) sier 48.5 49.0
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) sier 51.0 51.5
11:00 GER Indeks koniunktury ZEW (pkt) sier -45.0 -37.6
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.09 420 428
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sier 6.1 8.9 8.2
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sier 11.6 11.6 1.7

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ zostanie ogtoszona decyzja FOMC (20:15). Jeszcze kilka tygodni temu po
konferencji w Jackson Hole oczekiwania na dalszg stymulacje monetarng wybujaty. Obecnie - po bezpreceden-
sowym uzupetnieniu komunikatu o (w pewnym sensie bezwarunkowe) zobowigzanie do utrzymania niskich stop
procentowych do potowy 2013 roku - pole manewru FOMC, zaréwno z uwagi na naroste w komitecie gtosy
sprzeciwu, jak i naciski polityczne, istotnie sig¢ zawezito. Jest pewne jednak, ze FOMC bedzie dazyt do dalszego
inflowania gospodarki - pozostaje tylko pytanie, czy rozszerzanie programu zakupu aktywéw ma sens, czy raczej
lepszy skutek przyniesie przemodelowanie portfela (obnizenie diuzszego konca krzywej - wsparcie dla sektora
nieruchomosci), czy tez dziatania zniechecajgce do parkowania wolnych $rodkéw w Fed.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o MFW: Wzrost PKB w Polsce w tym roku wyniesie 3,8%, a w 2012 roku spowolni do 3,0%. Deficyt polskiego
sektora finanséw publicznych spadnie z 5,5% PKB w 2011 r. do 3,8% PKB w 2012 r. W panstwach takich jak
Polska, w ktérych ozywienie gospodarcze juz sie utrwalito, potrzebna jest przyspieszona konsolidacja fiskalna.

o Kotecki: Prognozowane przez MFW spowolnienie wzrostu PKB w strefie euro nie musi przetozy¢ sie na wzrost
gospodarczy w Polsce. Wsparciem dla tej hipotezy jest odczyt danych o produkcji w sierpniu, ktérej dynamika
wskazuje na do$¢ wysoka konkurencyjno$¢ cenowa polskich eksporteréw.

e Kazmierczak (RPP): W polskiej gospodarce mamy do czynienia z wyraznymi sygnatami ostabienia wzrostu
gospodarczego, z drugiej strony utrzymujg sie negatywne tendencje inflacyjne. Restrykcyjne nastawienie w polityce
pienieznej powinno zosta¢ utrzymane az do momentu, kiedy obecna, niepewna sytuacja zagrazajgca procesom
inflacyjnym sie uspokoi.

Decyzja RPP (5.10.2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.742 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.951 0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.961 0.027

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Spadek indeksu ZEW

We wrzesniu indeks ZEW obnizyt sie do -43,3pkt (nieco
mniej od oczekiwan analitykdw i oczywiscie znacznie nizej od
Sredniej wieloletniej na poziomie 25,6pkt.). Po spadku o 9,9pkt.
indeks dotyczacy sytuacji biezgcej odnotowat poziom 43,6pkt.
Przyczyny hamowania obydwu indekséw pozostajg bez zmian:
kryzys zadtuzeniowy, obawy o spowolnienie gospodarcze.

Odpowiedzi respondentdéw nabierajg w coraz wigkszym stopniu
cech samospetniajgcej sie przepowiedni - niedaleko juz do
sytuacji, w ktoérej odpowiedzi respondentéw sg negatywne
poniewaz indeks ZEW jest coraz nizszy. Problem ma jednak
rowniez drugie dno - samospetniajgca sie przepowiednia dziata
réwniez przez kanat oczekiwan na instrumenty finansowe, a te
oddziatujg na sfere realng gospodarki. Koniec koncéw jednak
wydaje sig, ze problemy postulowane przez indeks ZEW majg
na obecnym etapie wbudowang zbyt duzy, negatywny tadunek
za potencjalny rozpad strefy euro. Jako ze na tym polu czeka
nas w najblizszym czasie raczej duza hustawka nastrojéw a nie
jeden kierunkowy scenariusz, indeks ZEW pozostanie bardzo
zmienny na poziomach zblizonych do obecnych.

Decyzje ECB odnosnie obnizek stop procentowych bedag
podejmowane na podstawie twardych danych o koniunkturze
gospodarczej (Ifo, PMI - ten ostatni juz powoli na poziomach
obnizkowych). Bez wzgledu na komentarze MFW odno$nie
"koniecznosciobnizek stép procentowych przez ECB, wydaje
sie to opcjg atrakcyjna z punktu widzenia banku centralnego.
Jako ze zmiana prezesa moze byé niefortunnym momentem
na rozpoczecie obnizek (Draghi - jako Wioch - mogtby by¢
posadzony o prowadzenie polityki pienieznej pod katem swo-
jego kraju), nie jest wykluczone ze taka opcja pojawi sie na
pazdziernikowym posiedzeniu z inicjatywy Tricheta (albo w
postaci obnizki, ktéra - odwrotnie do podwyzek - nie jest zwykle
komunikacyjnie tak pieczotowicie przygotowywana, albo w
postaci Zielonego s$wiatta"dla takiego dziatania w najblizszej
przysztosci).

Skokowy wzrost inflacji bazowej w sierpniu

W sierpniu inflacja bazowa liczona po wytgczeniu cen zywnosci
i energii wzrosta do 2,7% z 2,4% r/r zanotowanych w lipcu.
Pozostate miary inflacji bazowej wzrosty odpowiednio o 0,2pp
i 0,3pp. Zasadniczym powodem skokowych zmian byt koniec
zapoczgtkowanej w maju promocji cenowej w jednej z sieci
telefonii komoérkowej. Zachowanie cen w wigkszosci kategorii
bazowych jest zblizone do tego obserwowanego w poprzednim
roku, co sugerowatoby ustabilizowanie wskaznika rocznego
w kolejnych miesigcach. Szybkiemu obnizeniu wskaznika,
pomimo oznak ostabienia presji popytowej, nie sprzyjaé¢ bedzie
wyrazne ostabienie kursu ztotego.

Dopiero poczatek 2012 roku i odwrocenie efektu wyzszego VAT
moze spowodowaé bardziej wyrazny spadek inflacji bazowej
(skala 0,2-0,4pp). Ryzykiem dla $ciezki inflacji w przysztym
roku pozostajg przede wszystkim zmiany cen kontrolowanych i
ewentualne zmiany stawek podatkéw posrednich.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieco mocniejszy. EUR poczatkowo tracito do USD po
obnizeniu przez agencje S&P oceny kredytowej Wioch oraz na
fali obaw o bankructwo Grecji i dalszej eskalacji kryzysu zadtu-
zenia. Po potudniu wspoélna waluta nieco ozyta. Wczoraj przypa-
data ptatno$¢ Grecji z tytutu obstugi swoich zobowigzan (udato
sig) oraz zapadaty kontrakty CDS. Pomimo wybujatych ocze-
kiwan na ogtoszenie niewyptacalnosci Grecji nic sie ztego nie
stato; dodatkowo Hiszpania sprzedata swoj diug a ,Trojka” w
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EURUSD technicznie

Na EURUSD mozna tatwo wykresli¢ kanaty deprecjacyjne za-
réwno w ujeciu dziennym (géra kanatu), jak i tygodniowym (dét
kanatu, po penetracji w dot). Stochastic na wykresie dziennym w
spadkowym trendzie, korekta nawet nie dotkneta linii trendu. Cel
mozna ustawi¢ na 1,3063.

Wsparcie Opor

dos¢ pozytywnym tonie wypowiedziata sie o przebiegu rozméw 1,3513 1,4021
z Grecja, co przybliza uwolnienie kolejnej 8 mid transzy. Z dru- 1,3424 1,3747
giej zas strony IMF obnizyto prognozy wzrostu globalnego oraz 1,3063 1,3680
wezwato EBC do obnizenia stp procentowych i opanowania w
Europie kryzysu zadtuzenia. Wczorajsze mieszane dane z ame-
rykanskiego rynku nieruchomosci nie miaty istotnego wptywu na
kurs, pozostawaty w cieniu wydarzen w strefie euro. Dzisiaj na-
dal nieco nerwowo, gdyz pod koniec dnia FOMC podejmie de-
cyzje w sprawie dalszego luzowania polityki monetarnej. Rynek
oczekuije, ze w koncu FOMC zdecyduje sie na dalsze dziatania
(rynek spodziewa si¢ programu wydtuzania zapadalno$ci port-
fela papierdw, tzw. ,Operational Twist”).
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty wyjatkowo stabilny w stosunku do EUR, mocniejszy w sto-
sunku do CHF - na tym polu jednak jest to zastuga EURCHF,
ktory rosnie z uwagi na oczekiwania na podniesienie kursu od-
niesienia CHF do EUR na 1,25. Dzi$ zapowiada sie kolejny mato
ciekawy dzien. Decyzja FOMC - o ile nie bedzie wigzata sig¢ ze
zwigkszeniem podazy pienigdza - pozostanie neutralna dla zto-
tego.
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EURPLN technicznie

Wozrostowy ukfad $rednich i wyrazny kanat deprecjacyjny to
czynniki przemawiajace za dalszym ostabianiem ztotego. Nie-
mniej jednak na Stochastic (wykres dzienny) rysuje sie pozy-
tywna dla ztotego dywergencja, co w potgczeniu z duzym wyku-
pieniem na wstedze Bollingera sugeruje mozliwo$¢ przynajmnie;j
gtebszej korekty. Kluczowe dla mozliwosci ruchu w dét bedzie
ztamanie 4,2665 (61,8% Fibo); do tego czasu perspektywa ne-
gatywna.

Wsparcie Opor

4,3386 4,5750
4,3181 4,4786
4,2665 4,4118
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 45903 4.64 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 4.3811
2Y 45599 4.59 1M 44 46 USD/PLN 3.2067
3Y 4.58 4.62 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.6323

4Y  4.6403 4.69

5Y 4725 477 FRA BID ASK

eY 47702 4.82 1x2 460 4.66 EUR/USD 1.3700
7Y 48153 4.87 1x4 468 4.73 EUR/JPY 104.73
8Y 4.8503 4.90 3x6 466 4.71 EUR/PLN 4.3710
QY 4.8883 4.93 6x9 448 453 USD/PLN 3.1922
10Y 4.9 4.94 9x12 4.35 4.40 CHF/PLN 3.5936
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
5 02 *%0 i: | o3
s = 0 g 5.2 02
. W 0.16 5.1 0.2
N .14 450 5 0.15
0.2 49
4.4 or M 48 01
” - 0.08 4.10 47 | 0.05
2 7 ! 46
\ 003 45 4
L 4.4 ‘ — — — -0.05
38 : : 2102 =70 9 16- 23- 30- 7- 14 21- 28 4 11- 18 25 1- 8-
17/06/11 08/07/11 29/07/11 19/08/11 00/09/11 3.50 | Jun Jun Jun Jun Jul Jul Jul Jul Aug Aug Aug Aug Sep Sep
spread 1Y vs 3M —WIBOR 3M —WIBOR 1Y WIBOR 3M x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
7 - 120 130 - 130.00 -
* 0 w0 125.00
51 * 8 110 - .
- 60
4 o 10 120.00 -
Z - I 20 90 115.00
— "0 g0 110.39
1 [ 0 110.00 - 0\1"u29
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 60 : : 105.00 ,
™ Asset Swap (bps) @ Benchmark —IRS 06/10/10 06/12/10 06/02/11 06/04/11 06/06/11 06/08/11 NOV1 DEC1 JAN2
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.




