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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 -4.40 -4.40 (r) -4.11
16:00 USA Zaufanie kons. Cboard 46.0 45.2 (r) 45.4
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 final (% 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. Z Niemiec poznamy wskaznik inflacji w ujeciu m/m, gdzie rynek spodziewa sig¢ nieznacz-
nego spadku. Z USA poznamy zaméwienia na dobra trwate. Spodziewany jest spadek, co bytoby to zgodne ze
scenariuszem hamujacej sprzedazy detalicznej w zwigzku ze wzrostem niepewnos$ci odno$nie globalnego wzrostu
gospodarczego i kryzysu zadtuzenia w Europie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rzad przyjat na wtorkowym posiedzeniu budzet panstwa na 2012 rok zgodnie z projektem przedtozonym przez
Ministra Finansow. Deficyt zaplanowano na poziomie 35 mid zt. Budzet skonstruowano przy zatozeniu wzrostu
PKB o 4,0% oraz inflacji $redniorocznej 2,8%. Diug publiczny spadnie z 53,8% PKB w tym roku ponizej 50% PKB
w roku 2013. Kurs euro-ztotego na koniec 2011 roku wyniesie 4,35, a na koniec 2012 roku ztoty umocni sie do
poziom 4,00 za euro.

o Rostowski (MinFin): Budzet jest bezpieczny nawet, jezeli wzrost PKB w 2012 roku wyniesie 3%.

e Dominik (MinFin): Sprzedaz walut przez BGK bezposrednio na rynku walutowym moze ograniczy¢ zmienno$¢
kursu ztotego, jednak wymiana $rodkéw na zlecenie Ministerstwa Finanséw nie ma na celu osiagniecia zadnego
konkretnego poziomu kursu.

e Papandreu (Premier Grecji): Grecja moze przezwyciezyé obecny kryzys i wywigze sie ze swoich zobowigzan w
sferze reform i oszczednosci. Zaapelowat tez o solidarno$¢ pozostatych krajéw europejskich z Grekami.

e Merkel (Niemcy): Odrzucita mozliwo$¢ wdrozenia nowych programéw pobudzania koniunktury gospodarczej.
Walka z kryzysem zadtuzenia poprzez zacigganie kolejnych dtugéw to zty pomyst.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.882 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y  N/Altemis stale  N/A ltem is stale

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.901 -0.108

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabilne zaufanie konsumentow

Indeks optymizmu konsumentéw Conference Board ,zatrzymat
sie¢” we wrze$niu na poziomie 45,4pkt. po silnym spadku w
sierpniu (dane ankietowe zbierane byly do 15 wrzesnia). Nie
ma sie co oszukiwaé, ze optymizm konsumentéw utrzymuje
sig na bardzo niskim poziomie - relatywnie pozytywna reakcja
rynkowa na dane to skutek oczekiwan (tail risk) na mozliwos¢
dalszych, gwattownych spadkéw.

Jednak nawet stabilizacja indeksu ukrywa dodatkowe, nega-
tywne zjawisko. Mianowicie, dalszemu (znacznemu) obnizeniu
ulegty oczekiwania dotyczace przysztych zarobkéw - tym
samym powtarzajgce sie od wielu miesiecy utyskiwania na
sytuacje na rynku pracy przetozyly sie na zrewidowanie $ciezki
przysztego dochodu, ktéra bedzie miata negatywny wptyw na
(i tak juz nadszarpnietga przez poprzednio wysokie odczyty
inflacyjne) konsumpcje. Pozostate zmiany po$réd innych aspek-
tow optymizmu konsumentdédw odnotowaty jedynie marginalne
zmiany w stosunku do poprzedniego odczytu.

Cho¢ w ostatnim czasie udroznity sie tancuchy dostaw a inflacja
nieznacznie spowolnita (przede wszystkim dotyczy to cen
surowcow, a zwlaszcza paliw, ktére sg newralgicznym sktad-
nikiem amerykanskiego koszyka konsumpcyjnego), kondycja
rynku pracy i konsumpcji pozostawia wiele do zyczenia i w
najblizszym czasie trudno spodziewaé sie istotnego spadku
stopy bezrobocia oraz przyspieszenia konsumpcji. Gospodarka
amerykanska otrze sie tym samym o recesje. Prawdopodo-
bienstwo faktycznego wejscia w recesje bedzie w duzej mierze
zalezato od tego, czy obecnie luzne (jak na stan koniunktury)
warunki kredytowania ulegna pogorszeniu wraz z narastaniem
probleméw ptynnosciowych (zaufania) na rynku miedzybanko-
wym, gdyz na dzien dzisiejszy Fed ma chwilowo zwigzane rece
(ostatni operational twist pokazuje, ze Bernanke wolat zrobi¢
cokolwiek niz nic).

Rzadu przyjal optymistyczny projekt bu-
dzetu panstwa na 2012 r. i Strategie zarza-
dzania diugiem

Projekt budzetu panstwa zaktada deficyt budzetowy na pozio-
mie 35 mid zi. Budzet zostat przygotowany przy zatozeniu 4%
wzrostu PKB oraz inflacji $redniorocznej 2,8%. W stosunku do
zatozen z maja br. podniesiono dochody z tytutu dywidendy o
2 mld zt. Naszym zdaniem w obecnym otoczeniu makroekono-
micznym, w warunkach kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro,
spowalniajgcej gospodarki globalnej oraz wynikajacej z tego
duzej niepewnosci na rynkach, zatozenie wzrostu gospodar-
czego oraz poziom deficytu sg optymistyczne. Nasza prognoza
wzrostu gospodarczego w przysztym roku wskazuje, ze wieksza
kontrybucja do wzrostu bedzie exportu netto, a mniejsza po
stronie spozycia indywidualnego oraz inwestycji. Oznacza, to
ze wykonanie zaplanowanych dochodéw w przysztym roku
moze by¢ zagrozone, a tym bardziej utrzymanie deficytu na
poziomie nie wigkszym niz 35 mid zi.

Strategia zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych na
lata 2012-15 zaktada wzrost dtugu publicznego wg metodologii
krajowej z poziomu 52,8% w 2010 do 53,8% PKB w tym roku.
W latach 2012-2013 dtug publiczny bedzie systematycznie
spadat i obnizy sie ponizej poziomu 50%, tj. | progu ostrozno-
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Sciowego przewidzianego w Ustawie o finansach publicznych.
Do prognoz dtugu na 2011 r. i 2012 r. MF przyjat zatozenie
kursu euro na poziomie odpowiednio 4,35 zt i 4,0 zi. Zatem
gtéwna przyczyng wzrostu relacji dtugu w tym roku jest depre-
cjacja ztotego wynikajaca z kryzysu zadtuzeniowego w strefie
euro i wzrostu awersji inwestoréw do ryzyka. Odnos$nie dtugu
publicznego wg metodologii unijnej Strategia zaktada obni-
zenie relacji z poziomu 55,8% w 2010 r. do 50,1% PKB w 2015 .

Celem Strategii, niezmiennie od kilku lat, jest minimalizacja
kosztéw obstugi dtugu przy przyjetych ograniczeniach odnosnie
ryzyka. Utrzymane zostaty rowniez zadania zwigkszania ptyn-
nosci, efektywnosci i przejrzystosci rynku skarbowych papieréw
wartosciowych. Strategia przewiduje wzrost kosztow obstugi
dtugu w 2011 r. do poziomu relacji 2,5 PKB, w 2012 r. do 2,7, a
w kolejnych latach bedzie spadata i obnizy si¢ do 2,2 w 2015
r. PrzejSciowy wzrost kosztéw wynika z ostabionego ztotego
oraz dalszego wzrostu dtugu SP. W kolejnych latach spadek tej
relacji prawdopodobnie wynika z zatozonej aprecjacji ztotego
oraz dodatniego efektu wzrostu PKB.

W Strategii utrzymane zostato elastyczne podejscie do ksztat-
towania struktury finansowania pod wzgledem wyboru rynku,
waluty i instrumentdw, w stopniu przyczyniajgcym sie do mini-
malizacji kosztéw obstugi i przy ograniczeniach wynikajacych
z przyjetych pozioméw ryzyka oraz mozliwego wptywu na
polityke pieniezng. Gtéwnym zrédtem finansowania potrzeb
pozyczkowych nadal pozostaje rynek krajowy. Udziat diugu za-
granicznego bedzie ksztattowat sie w granicach 20-30% dtugu
Skarbu Panstwa (SP). Do$¢ szerokie pasmo dopuszczalnego
udziatu dtugu zagranicznego w dtugu SP wynika z kalkulacji
ryzyka kursu walutowego. W zakresie ryzyka refinansowania
bedzie realizowana strategia wydtuzania $redniej zapadalno-
§ci diugu krajowego. W zakresie ryzyka stopy procentowej
natomiast MF planuje utrzymanie duration dtugu krajowego w
zakresie 2,5-4,0 lat.

Utrzymanie elastycznego podejécia do finansowania przy
wyborze rynku oraz dopuszczalnego pasma udziatu diugu
zagranicznego w diugu SP, naszym zdaniem, tworzy ciasny
margines finansowania sie na rynkach zagranicznych w nad-
chodzacym roku.

Prognoza dlugu na ten rok jest obarczona pewnym ryzykiem
po stronie kursu walutowego. W przypadku eskalacji kryzysu
zadluzenia i dalej spowalniajacej gospodarki globalnej nalezy
raczlej spodziewa¢ sie odwrotu inwestoréw i silnej presji na
ostabienia ztotego. Z drugiej strony nalezy pamieta¢, ze MF
posiada ponad 6 mid EUR i wykorzystuje te Srodki (przez
BGK) w obronie kursu. Wzmozonej sprzedazy walut nalezy
spodziewaé¢ sie w IV kwartale br. celem przeciwdziataniu
ewentualnemu dalszemu ostabieniu sie ztotego. Dodatkowo
ostatnia interwencja BGK oraz NBP pokazaty, ze obie instytucje
potrafig razem wspétdziatac.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj bardzo duza hustawka na EURUSD, przejsciowo EU-
RUSD znajdowat si¢ nawet na poziomie 1,3668. Inwestorzy wy-
raznie oczekujg na nowe ustalenia w sprawie Grecji, a przede
wszystkim ustalenia w sprawie rozszerzenia EFSF. Wczoraj
udaly sie (w obecnych warunkach rynkowych czytaj - sprze-
daty sie) aukcje w Hiszpanii i we Wioszech. Dodatkowo w Grecji
udato sie przegtosowaé podatek od nieruchomosci, co jest pre-
rekwizytem do nowej wizyty Trojki i uwolnienia kolejnej transzy
pomocy (poczatek listopada). W najblizszych dniach odbedzie
sie cata seria glosowan nad EFSF w parlamentach narodowych
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EURUSD technicznie

Penetracja w goére kanatu deprecjacyjnego EURUSD (wykres
dzienny), notowania zawrdcity na $redniej MA14. W najblizszym
czasie bedzie to poziom przyciggania kursu. Perspektywa nieco
lepsza niz wczoraj, lecz trend spadkowy na Stochasitc (wykres
tygodniowy) jest kontynuowany. Niewykluczone, ze dzi$ dojdzie
do kolejnego ataku na 1,3660-80 po czym notowania powrdca
do trendu spadkowego.

Wsparcie Opor

(nie chodzi o zwiekszenie jego wartosci do 2 bn EUR, lecz raty- 1,3515 1,3840
fikacje zmian prowadzacych do mozliwosci petnego wykorzysta- 1,3386 1,3747
nia dotychczasowych 450mld EUR); dzi$ gtosuje Finlandia, jutro 1.3100 1.3360-80
Niemcy. Na froncie makro dzi$ oczekiwanie na dane o dobrach : :
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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

Ztoty na dole kanatu deprecjacyjnego, oparty dodatkowo o $red-
nig MA-14. Przy wzrostowym uktadzie $rednich (choé kazdy
wskaznik trendu wskaze na rezim deprecjacyjny ztotego) obecny
uktad moze byé zacheta mimo wszystko dla dtugich pozycji w
EURPLN (zwtaszcza jak posypie sie sytuacja w strefie euro).
Neutralizacja negatywnej dla PLN perspektywy ponizej 4,33-34.

Wsparcie Opor
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BID ASK Fixing NBP

1Y 4706  4.75 ON 3.3 3.6 EUR/PLN 4.3915
2Y 4.6405 4.69 M 4.5 4.6 USD/PLN 3.2563
3Y 4.6605 4.71 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.5971

4Y 47005 4.75

5Y 47605 4.81 FRA BID ASK

6Y 4.8055 4.86 1x2 4.60 4.65 EUR/USD 1.3588
7Y 48405 4.89 1x4 N/A ltem is stale  N/A ltem is stale EUR/JPY 104.33
8Y 48705 492 3x6 N/A ltem is stale  N/A ltem is stale EUR/PLN N/A ltem is
QY 48955 4.95 6x9 N/A Item is stale  N/A ltem is stale USD/PLN N/A ltem is
10Y 49155 497 9x12 N/A ltemis stale N/A ltem is stale CHF/PLN N/A ltem is
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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.




