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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 (pkt) 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) wrz 50.5 50.9 50.0
9:30 GER PMI w ustugach (pkt) wrz 50.5 51.1 50.3
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) wrz 48.5 49.0 48.4
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) wrz 51.0 515 491
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.09 420 432 423.0
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 polska. Ogtoszone zostang (10.00) dane o sprzedazy detalicznej oraz stopy bezrobocia. Ocze-
kujemy spadku sprzedazy wynikajacej ze spowalniajgcej gospodarki polskiej. Dodatkowo czynnikiem negatywnie
oddziatujgcym jest efekt bazy (sprzedaz samochodéw). Odnosnie stopy bezrobocia prognozujemy niewielki spadek.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka (NBP): Kurs zlotego oddala sie do zdrowych fundamentéw gospodarki, a jego ostabienie wptywa
niekorzystnie na ceny utrudniajac bankowi centralnemu kontrole inflacji oraz ostabia potencjat wzrostowy PKB.

o Bratkowski (RPP): Zadna z obecnie obserwowanych tendencji w polskiej gospodarce nie jest dostatecznie silna,
aby miata usprawiedliwia¢ podwyzki lub obnizki stép procentowych. Stabilizacja obecnych parametréow polityki
pienieznej powinna potrwac przynajmniej do konca tego roku. Ocena tego, w ktérym kierunku powinna podazyé
Rada, bedzie mozliwa na poczatku przysztego roku i bedzie ona opierata sie w gtéwnej mierze na perspektywach
sytuacji zewnetrznej.

e Geithner (sekretarz skarbu USA): Politycy europejscy podejmag zdecydowane $rodki zaradcze wobec kryzysu
zadtuzenia w strefie euro.

e Lagarde (MFW): Ryzyko pogorszenia sie sytuacji w gospodarce $wiatowe] jest wysokie i potrzebna jest
wspbtpraca pomiedzy rzgdami, aby rozwigza¢ obecne problemy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.708 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.718 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 6.108 0.144

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wrzesniowe minutes RPP i wypowiedzi M.
Belki: za wczesnie na obnizki, zioty zbyt
staby i problematyczny dla polityki monetar-
nej

We wrzesniu w dyskusji na posiedzeniu RPP dominowaty te-
maty zwigzane z pogarszajacymi sie perspektywami dla global-
nego wzrostu, koncem zacies$nienia polityki monetarnej w go-
spodarkach rozwinietych, czy wrecz ryzykiem wystapienia ko-
lejnej recesji. Oceny koniunktury krajowej pozostaty jednak na
relatywnie optymistycznym poziomie - spowolnienie moze by¢
umiarkowane, znéw Polsce ma pomoc coraz bardziej optacalny
eksport oraz coraz silniejszy wzrost inwestycji prywatnych (sil-
niejszy niz zaktadano w projekcji inflacyjnej). RPP wskazywata
na ryzyko wyzszej inflacji w krotkim terminie, ale i na ogranicze-
nie presji ptacowej i powro6t inflacji do celu juz w 2012 roku. RPP
nie rozwazala juz dalszego zacie$nienia polityki monetarnej, ta-
godzac nieco nastawienie i wskazujgc na zmiane bilansu ryzyk
w kierunku nizszej inflacji. RPP podkreslita jednak, ze nie ma
jeszcze potrzeby obnizek stép. Zwracano uwage na utrudnienie
prowadzenia polityki monetarnej w zwigzku z sytuacja na ryn-
kach finansowych oraz (stabym) kursem ztotego. W tym samym
duchu utrzymana zostata wypowiedz M. Belki. Wskazuje on na
oddalanie sie ztotego od fundamentalnej wyceny oraz utrudnie-
nia w prowadzeniu polityki pienieznej. Wypowiedzi tej nie traktu-
jemy jako zapowiedzi interwencji NBP, a raczej jako forme migk-
kiego wptywania na spekulantow poprzez zasianie ziarna nie-
pewnosci co do taktyki NBP (od kilku tygodni przekonanie o
odtozeniu interwencji BGK na koniec roku jest wodg na miyn
grajacych na ostabienie ztotego). Oceniamy, ze ztoty ma jeszcze
potencjat deprecjacyjny (poziom EURPLN przy ktérym dtug do
PKB moze przekroczy¢ ustawowe 55% to okoto 4,66, struktura
finansowania dtugu jest nadmiernie przewazona w strone zagra-
nicznego kapitatu portfelowego), jednak przy wyzszych pozio-
mach inwestorzy moga juz obawia¢ sie takich atutéow po stronie
MinFinu, jak FCL, czy srodki walutowe w BGK. Ostatnie wyda-
rzenia na rynku obligacji (gtebokie spadki cen) podwazajg nato-
miast teze o postrzeganiu Polski jako rynku bezpiecznego. W
przysziosci spodziewamy sie utrzymania znacznej, struktural-
nej, stromizny krzywej dochodowosci, odzwierciedlajgcej wyz-
szg premie za ryzyko w dtugich polskich papierach.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj EUR sukcesywnie ostabiato si¢ na fali globalnych obaw
0 wzrost gospodarczy oraz dalszg eskalacje kryzysu zadtuze-
niowego w strefie euro. Oczekiwania inwestoréw odnos$nie dal-
szego luzowania polityki monetarnej (program wymiany obligaciji
diugoterminowych na krétkoterminowe, tzw. "Operation Twist”)
przez Fed zostaty zaspokojone, ale pojawity sie obawy o ich sku-
teczno$ci w przywracaniu ozywienia wzrostu gospodarczego.
Woczoraj negatywnie odbit sie na rynkach komentarz Bernanke
0 znaczacych ryzykach spowolnienia wzrostu gospodarczego
(spadki na $wiatowych gietdach, rally na amerykanskich Treasu-
ries). Komentarz przykryt cieniem wczesniejsze pozytywne in-
formacje odno$nie postepédw w rozmowach pomiedzy Grecjg a
MFW, ECB i KE w sprawie dalszej kontynuacji pomocy i odda-
lenia widma dalszej eskalacji kryzysu zadtuzeniowego. Dane o
koniunkturze w przemysle i ustugach w strefie euro i Niemczech
okazaty sie bardzo stabe, co byto kolejnym dowodem spowalnia-
jacej gospodarki i réowniez negatywnie oddziatywaty. Dzi$ brak
istotnych danych gospodarczych ze strefy euro, kurs nadal be-
dzie pod presjg obaw inwestorow.
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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 dét). Wczoraj kurs przebit Fibo (50%).
Stochastic na wykresie dziennym w spadkowym trendzie i mak-
symalnie wyhylony. Szansa na pozytywna dywergencje dla euro,
ale do memonetu odwréceniana Stochastic perspektywa nega-
tywna, a cel mozna ustawi¢ na 1,3063.

Wsparcie Opor

1,3513 1,4021
1,3424 1,3747
1,3063 1,3580
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EURPLN fundamentalnie

Zioty stabszy. Kolejny dzien dynamicznego ostabienia waluty
krajowej. Powodem byt zaréwno globalny wzrost awersji do ry-
zyka, jak i czynniki lokalne i regionalne. Szczeg6lnie we znaki
rynkom dawaty sie obawy inwestoréw odnos$nie skuteczno$ci
podjetych dziatan przez Fed celem ozywienia wzrostu gospodar-
czego. Odnosnie Polski w centrum uwagi limity ustawowe dtugu
do PKB. Inwestorzy sg $wiadomi, ze kolejne wyzsze poziomy
EURPLN tylko pogarszajg sytuacje fundingowg MinFinu, stad
ostabienie zlotego jest coraz bardziej dynamiczne. Brak aktyw-
nosci BGK na rynku walutowym utatwia zycie posiadaczom lon-
géw w EURPLN. Nie pomogty specjalnie wczoraj opublikowane
Minutes z posiedzenia RPP. Dzisiaj dane o sprzedazy detalicz-
nej oraz z rynku pracy, ale ztoty raczej nie bedzie na nie reago-
wat. Kurs nadal bedzie pod wptywem globalnych nastrojow.
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EURPLN technicznie

Wozrostowy ukfad $rednich i wyrazny kanat deprecjacyjny to
czynniki przemawiajgce za dalszym ostabianiem ztotego. Wczo-
raj kurs przebit gérna linie kanatu deprecjacyjnego. Na Stocha-
stic (wykres dzienny) brak oznak pozytywnej dywergenciji, co ob-
niza prawdopodobienstwo gtebszej korekty. Kluczowe dla mozli-
wosci ruchu w dét bedzie ztamanie 4,2665 (61,8% Fibo, wykres
tygodniowy); do tego czasu perspektywa negatywna.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.6852 4.74 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 4.4510
2Y 46952 4.75 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.2917
3Y 4.7403 4.79 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.6191

4Y 4.8102 4.86

5Y  4.9003 4.95 FRA BID ASK

6Y 49703 5.02 1x2 461 4.66 EUR/USD 1.3459
7Y 5.0202 5.07 1x4 473 4.78 EUR/JPY 102.68
8Y 5.0602 5.11 3x6 470 4.73 EUR/PLN 4.5150
)4 5.0853 5.14 6x9 458 4.61 USD/PLN 3.3583
10Y 5.1053 5.16 9x12 448 4.53 CHF/PLN 3.6959
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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.




