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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 5.03
20:15 USA Decyzja FOMC (%) 0.25 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
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...

o Gospodarka globalna. Dzi$ ze strefy euro poznamy wskazniki PMI w przemysle i ustugach, gdzie rynek oczekuje
dalszego spadku aktywnosci w obu sektorach. Jednocze$nie dane dadzg odpowied? jak blisko recesji jest Europa.
Z gospodarki amerykanskiej cotygodniowe dane z rynku pracy, gdzie rynek nie oczekuje radykalnej poprawy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Zajdel-Kurowska (MFW): Spowolnienie wzrostu PKB w 2012 roku, ktére przewiduje dla Polski MFW daje
podstawy do wyzszej prognozy deficytu sektora finanséw publicznych.

e MinFin: Nie zmieni poziomu deficytu budzetowego zapisanego w projekcie budzetu na 2012, nie zmieni takze
projekcji wzrostu PKB, a wskutek ostabienia PLN relacja dtugu publicznego do PKB w tym i przysztym roku bedzie
nieco wyzsza, niz wczeéniej przewidywano. Resort posiada na rachunku budzetowym okoto 50 mid ztotych.

e USA: Fed podjat decyzje o pozostawieniu bez zmian gtéwnej stopy procentowej. Sprzeda obligacje warte 400
mld USD, zainwestuje zyski w papiery o dtuzszym terminie zapadalno$ci. Pomimo iz w gospodarce amerykanskiej
powinno by¢ widoczne pewne przyspieszenie w kolejnych kwartatach, to wciaz istnieje znaczne ryzyko dalszego
pogorszenia si¢ perspektywy gospodarcze;.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.816 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.859 -0.024

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.930 0.061

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Decyzja Fed - operation twist

Zgodnie z oczekiwaniami na wczorajszym posiedzeniu FOMC
zapowiedziano zmiane struktury bilansu Fed. Fed sprzeda
kroétkie obligacje (z terminem zapadalnosci do 3 lat) i realokuje
400 mld USD w obligacje o terminie zapadalnoéci od 6 do 30
lat. Nowojorski Fed w réwnolegtym oswiadczeniu zapowiedziat,
ze az 29% wszystkich zakupdw obejmie papiery 120-30 letnie,
zaledwie 4% papiery 10-20 letnie i 64% papiery 6-10 letnie.
6% nowych zakupdéw bedg stanowity TIPS (czyli obligacje
indeksowane do inflacji). Fed oglosit rowniez zaprzestanie
reinwestowania $rodkéw z zapadajacych MBS6éw w obligacje
skarbowe - od tej pory srodki te bedg ponownie inwestowane
w MBSy. Podobnie jak miesigc temu przeciwko polityce utrzy-
mywania zwiekszonego bilansu Fed gtosowato trzech cztonkéw
FOMC. Dziatania Fed majg na celu obnizenie diugich stop
rynkowych i sg zwigzane z do$¢ powsciagliwg oceng procesow
gospodarczych. Fed co prawda spodziewa sie pewnej poprawy
koniunktury w kolejnych kwartatach, poprawa ta jednak bedzie
bardzo ograniczona i nie bedzie skutkowata szybkim spadkiem
stopy bezrobocia, czy tez narastaniem presji inflacyjnej.

Decyzja Fed (brak bardziej negatywnych uwag co do stanu
gospodarki, brak niespodzianek w postaci ogtoszenia QES3)
przetozyta sie na rally na amerykanskiej walucie. Najblizszy
okres powinien byé réwniez naznaczony dalszym ptaszczeniem
krzywej dochodowosci w USA.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ostabit sie. Do wieczora EUR byto mocniejsze. Pozy-
tywnie na kurs wptywaty informacje o postepach w negocjacjach
pomiedzy rzgdem Grecji a MFW, ECB i KE, co przybliza decyzje
o kontynuacji pomocy i wyptaty kolejnej 8 mid transzy. Oddala
to bankructwo i eskalacje kryzysu zadtuzeniowego. Silne osta-
bienie EUR nastgpito po ogtoszeniu decyzji i komunikatu przez
FOMC (spadki odnotowano tez na gietdach), ktéry zdecydowat
sie na dalsze dziatania celem wsparcia gospodarki amerykan-
skiej, tzw. ,Operation Twist”. Zgodnie z oczekiwaniami rynku Fed
dokona wymiany na rynku papieréw krotkoterminowych na dtu-
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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 i maksymalnie wyhylony. Rysuje sie po-
zytywna dywergencja dla euro. Do memonetu odwréceniana
Stochastic perspektywa negatywna, a Cel mozna ustawi¢ na
1,3063.

Wsparcie Opor

goterminowe w kwocie 400 mid USD (wydtuzenie zapadalnosci 1,3513 1,4021
portfela papieréw ma na celu obnizenie dlugoterminowych stép 1,3424 1,3747
procentowych). Wazna dla rynku jest zapowiedz, iz w sytuacii 1,3063 1,3580
dalszego ostabiania sie koniunktury w gospodarce Fed zdecy-
duje sie na kontynuacje luzowania monetarnego. Dodatkowo ne-
gatywnie na kurs wptyneta informacja o obnizeniu ratingu ame-
rykanskich bankéw, m.in. Citi i Bank of America. Dzisiaj EUR
bedzie gtéwnie pod wptywem danych z gospodarki europejskiej
(PMI dla Niemiec i strefy euro), a p6zniej cotygodniowych da-
nych z amerykanskiego rynku pracy.
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EURPLN fundamentalnie

Zioty stabszy. Kolejny dzien dynamicznego ostabienia waluty
krajowej. Ztoty ostabit sie z poziomu 3,3750 do 4,4800. Powo-
dem byt zaréwno globalny wzrost awersji do ryzyka, jak i czyn-
niki lokalne i regionalne — odptyw $rodkéw z polskiego rynku
obligacji, wzrost niepewnosci co do wynikéw wyboréw, nega-
tywne prognozy IMFu itd. W centrum uwagi limity ustawowe
dtugu do PKB. Inwestorzy sg $wiadomi, ze kolejne wyzsze po-
ziomy EURPLN tylko pogarszajg sytuacje fundingowa MinFinu,
stad ostabienie ztotego jest coraz bardziej dynamiczne. Brak ak-
tywnosci BGK na rynku walutowym utatwia zycie posiadaczom
longéw w EURPLN. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,46 i kontynu-
acja ostabienia ztotego.

RAPORT DZIENNY

22 wrzesnia 2011

EURPLN technicznie

Wozrostowy ukfad $rednich i wyrazny kanat deprecjacyjny to
czynniki przemawiajgce za dalszym ostabianiem ztotego. Wczo-
raj kurs opart si¢g na gornej linii kanatu deprecjacyjnego. Na
Stochastic (wykres dzienny) brak oznak pozytywnej dywergen-
cji (jeszcze do wczorajszego dnia taka sie rysowata), co obniza
prawdopodobienstwo gtebszej korekty. Kluczowe dla mozliwosci
ruchu w dot bedzie ztamanie 4,2665 (61,8% Fibo); do tego czasu
perspektywa negatywna.

Wsparcie Opor

4,4118 4,5750
4,3386 4,5213
4,2665 4,4918
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.6303 4.68 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 4.3925
2Y 46102 4.66 1M 4.4 4.6 USD/PLN 3.2123
3Y 4.6502 4.70 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.5944
4Y 47103 4.76
5Y 47953 4.85 FRA BID ASK
6Y 4.8603 4.91 1x2 459 4.64 EUR/USD 1.3578
7Y 49103 4.96 1x4 4.72 477 EUR/JPY 103.81
8Y 49503 5.00 3x6 465 4.68 EUR/PLN 4.4420
QY 49753 5.08 6x9 450 4.53 USD/PLN 3.2916
10Y 4.9903 5.04 9x12 437 4.42 CHF/PLN 3.6348
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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.




