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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
10:00 GER Indeks IFO wrz 106.5 108.7 107.5
16:00 USA New home sales (tys. SAAR) sier 293 302 (r) 295

27.09.2011 WTOREK

14:00 POL Koniunktura konsumencka (GUS)

15:00 USA Case Shiller indeks cen doméw r/r (%) Iip -4.55 -4.52
16:00 USA Zaufanie kons. Cboard 46.2 445
9 00 GER CPI flash m/m (%) wrz -0.1 0.0
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) sier -0.4 41
11:00 EUR Zaufanie konsumentéw final (pkt) wrz -18.9 -18.9
11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt) wrz 96.0 98.3
14:00 POL Rachunek C/A (min EUR) 11 kw. -3364
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.09 420 423
14:30 USA PKB preliminary (% SAAR) 1 kw. 1.2 1.0
16:00 USA Pending home sales m/m (%) sier -1.7 -1.3
11 00 EUR HICP flash r/r (%) wrz 25
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) wrz 4.2
14:30 USA Inflacja bazowa PCE r/r (%) sier 1.7 1.6
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) sier 0.1 0.3
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) sier 0.2 0.8
15:45 USA Chicago PMI (pkt) wrz 55.5 56.5
15:55 USA Zaufanie kons. Umich flash (pkt) wrz 57.8 57.8

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzisiejszy dzien pod znakiem danych z USA. Poznamy dalsze dane opisujace sytucje
na rynku nieruchomosci oraz wskaznik zaufania konsumentéw. Tracgca momentum gospodarka amerykanska i
nienajlepsza sytuacja na rynku pracy powinny przetozyc sie na spadek indeksu cen, czego wtasnie oczekuje rynek.
Odno$nie wskaznika zaufania konsumentéw dajacego obraz przysztej konsumpcji spoteczenstwa amerykanskiego
rynek oczekuje natomiast nieznacznej poprawy po poprzednim silnym spadku.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Na posiedzenie rzadu projekt budzetu panstwa na 2012 rok z deficytem w wysokosci 35 mld zt, dochodami
na poziomie 292,8 mid zt i wydatkami 327,8 mid zi. Gtéwne zatozenia budzetu panstwa sg zgodne z projektem
przyjetym wstepnie przez rzad w maju. Dtug publiczny w relacji do PKB w 2011 roku wzro$nie do 53,8% z 52,8%
w roku ubieglym, zas w 2012 roku zacznie sie obniza¢ i wyniesie 51,7%. W projekcie budzetu na 2012 rok,
skierowanym przez MF na wtorkowe posiedzeniu rzadu, podniesiono prognoze dochodéw z dywidend do 4,2 mid
zt z 2,2 mld zt zapisanych w projekcie budzetu przyjetym wstepnie w maju br.

e Wenizelos (Grecki minister finanséw): Zaprzeczyt, jakoby omawiat scenariusz niewyptacalnosci Grecji z szefami
MFW i EBC Christine Lagarde i Jean-Claude Trichetem.

e Komisja Europejska: Potwierdzita, ze szuka mozliwosci zwigkszenia funduszu ratowania strefy euro, ale za
spekulacje uznata doniesienia, iz chodzi o wzrost do 2 bin euro. Nie uda sie do 3 pazdziernika zdecydowaé o
kolejnej transzy pomocy dla Grecji.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.733 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.890 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 6.019 -0.118

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Indeks Ifo powyzej oczekiwan

Indeks Ifo okreslajgcy nastroje w niemieckim przemysle spadt
co prawda w sierpniu o 1,2 pkt. do poziomu 107,5 pkt., jednak
utrzymat sie na stosunkowo wysokim poziomie w poréwna-
niu do innych niemieckich (a takze europejskich) indekséw
koniunktury, oraz powyzej oczekiwan na poziomie 106,5 pkt.
Obie skladowe odczytu headlinowego ostabty we wrzesniu,
jednak skala ostabienia jest r6zna - indeks odpowiadajacy
oczekiwaniom na kolejne 6 miesiecy spadt o 2 pkt. do poziomu
98 pkt. (drugi miesigc z rzedu ponizej dlugookresowej 10-letnigj
Sredniej wynoszacej 101pkt.), za$ indeks opisujacy ocene
sytuacji biezacej spadt jedynie o 0,2pkt. do poziomu 117,9
pkt. (czyli ciagle powyzej diugookresowej Sredniej wynoszacej
104pkt.). Struktura ta wskazuje na ciggle do$¢ dobry obraz
sytuacji biezgcej, ktory cho¢ pogarsza sie - to w powolnym tem-
pie, zas indeks oczekiwan wskazuje na duze obawy dotyczace
przysziosci - przede wszystkim zwiazane z kryzysem zadtuze-
niowym oraz obserwowanym juz europejskim spowolnieniem
gospodarczym.
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Przechodzgc do analizy sektorowej - w przemysle ocena
sytuacji pozostaje dobra, za$ perspektywy psuje oczekiwany
spadek popytu na dobra eksportowane, firmy ciggle planujg
jednak zwigksza¢ zatrudnienie. Indeksy Ifo w handlu (zaréwno
detalicznym jak i hurtowym),a takze w budownictwie poprawity
sie w stosunku do sierpnia jednak tylko ze wzgledu na silniejszg
sktadowg sytuacji biezacej. W sektorze ustug sytuacja wyglada
podobnie, jednak firmy wskazaty ze niepewna sytuacja ograni-
cza ich plany zatrudnienia.

Wydzwiek odczytu indeksu Ifo nie jest tak pesymistyczny jak
publikowanych w zesztym tygodniu indeksow ZEW i PMI. O ile
ZEW jest ankietg przeprowadzang wséréd instytucji finansowych
i odzwierciedla bardziej sentyment na rynkach finansowych,
to niemiecki indeks PMI agregujacy oceny przedsigbiorcow
dotyczace wielu czynnikow wptywajacych na produkcje (w
przemysle i ustugach) niebezpiecznie zblizyt sie do granicy
50 pkt. (zas PMI liczony dla strefy euro przekroczyt te granice
wskazujgc na spowolnienie). Cho¢ zegar koniunktury (patrz
wykres) tworzony przez Ifo Institute wskazuje juz takze na
spowolnienie w Niemczech, to w komentarzu do danych wska-
zano, ze na razie nad naszym zachodnim sasiadem nie wisi
grozba kolejnej recesji. Pogarszajacy sie globalny sentyment
nie ominie Niemiec, a skala ich spowolnienia wyznacza po
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czesci wptyw jaki kryzys strefy euro bezposrednio bedzie
miat na polska gospodarke. Z europejskiego punktu widzenia,
EBC obserwuje raczej indeksy PMI (lepszy indeks Ifo niewiele
wnosi do ogdlnego negatywnego pejzazu), ktérych stabsze
odczyty otwierajg powoli droge do obnizek stép procentowych
(pazdziernikowa obnizka o 25pb jest juz wyceniona).

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry”

Assessment of Current Business Situation vs. Business Expectations
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EURUSD fundamentalnie

EUR wyraznie umocnito sie. W ciggu sesji na rynku byto ner-
wowo i kurs wykazywat sie sporg zmiennoscig. Kojgco na ry-
nek dziatata informacja, ze EBC na najblizszym spotkaniu be-
dzie rozpatrywat wznowienie programu skupu obligacji panstw
strefy euro (SMP) oraz obnizenia stép procentowych (pogtoski
mowig o obnizce nawet o 50pb.), mimo ze wczesniej nie byto to
przewidywane w agendzie spotkania. Dodatkowo dochodzi do
tego mozliwo$¢ zwigkszenia kapitatu EFSF nawet o 2 bin EUR.
Przywrocito to optymizm i wiare inwestoréw, ze w Europie uda
sie w koncu opanowac kryzys zadtuzeniowy. Na rynek uspaka-
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EURUSD technicznie

EURUSD potwierdza wybicie z kanata deprecjacyjnego w dét
na wykresie tygodniowym (baza close). Na wykresie dziennym
notowania réwniez w kanale deprecjacyjnym, blisko gérne;j li-
nii ograniczenia. Przetamanie tego ograniczenia moze oznacza¢
stabilizacje kursu w okolicach 1,35. Trend spadkowy na Stocha-
sitc (wykres tygodniowy) jest kontynuowany, perspektywa nega-
tywna.

Wsparcie Opor

jaco dziatata jeszcze informacja z Grecji, ze nie jest rozpatry- 1,3386 1,3747
wany zaden scenariusz bankructwa. Dzi$ informacje gtéwnie z 1,3100 1,3680
gospdoarki amerykanskiej, ktére nie powinny mie¢ znaczacego 1.3063 1.3580-360
wptywu na kurs. Ciagnace sig¢ spekulacje natomiast o kontynu- : :
acji pomocy dla Grecji (ostateczna decyzja o kontynuacji po-
mocy moze zosta¢ podjeta pdzniej, potwierdzone zostato przez
KE) bedg dziata¢ ostabiajgco na kurs.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zmienny w $lad za sporg zmienno$cig na EURUSD,
jednak interwencja skutecznie powstrzymata wybicia ponad
4,43. Brak nowych danych, nic do dodania odnosnie wczoraj-
szego komentarza. Plotki rynkowe gtosza, ze NBP trzyma wciaz
reke na pulsie sprawdzajgc ceny w bankach.
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EURPLN technicznie

Uktad $rednich wciaz w3zrostowy i mimo duzej korekty notowa-
nia wcigz znajdujg sie w kanale deprecjacyjnym. Testem dla no-
towan bedzie poziom 4,33-34, gdzie zbiegaja sie lokalne mak-
sima z 2010 roku, $rednia MA14 oraz dolne ograniczenie ka-
natu. Dopiero po zamknieciu na bazie close ponizej tego po-
ziomu mozna bedzie mysle¢ o aprecjacji PLN. Z technicznego
punku widzenia obecne poziomy sg wcigz bardzo dogodne dla
budowania dtugich pozycji w EURPLN. Dostatecznym znieche-
ceniem dla inwestoréw grajacych na ostabienie byto zamkniecie
ponizej 4,2665 (61,8% Fibo, wykres tygodniowy).

Wsparcie Opor

4,33-34 4,5405-90
4,2685 4,5213
4,1600 4,4120
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 47053 4.76 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.4113
2Y 47103 4.76 M 4.5 4.6 USD/PLN 3.2766
3Y 4.7553 4.81 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.6095

4Y 48153 4.87

5Y  4.8952  4.95 FRA BID ASK

6Y 4.9603 5.01 1x2 460 4.65 EUR/USD 1.3527
7Y 5.0103 5.06 1x4 471 4.76 EUR/JPY 103.28
8Y 5.0453 5.10 3x6 470 4.73 EUR/PLN 4.4190
)4 5.0703 5.12 6x9 460 4.63 USD/PLN 3.2696
10Y 5.0903 5.14 9x12 450 4.53 CHF/PLN 3.6277
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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.




