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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
9:00 POL PMI (pkt) wrz 51.1 51.9
9:55 GER PMI w przemysle (pkt) wrz 50.0 50.0
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) wrz 48.4 48.4
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) 50.5 50.6

04.10.2011 WTOREK

16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) sier

05.10.2011 SRODA

POL Decyzja RPP (%) paz 4.5 4.5 4.5
9:55 GER PMI w ustugach (pkt) wrz 50.3 50.3
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) wrz 491 491
14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) wrz 70 91
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) 53.0 53.3
12 00 GER Zaméwienia w przemysle m/m (%) sier 0.0 -2.8
13:45 EUR Decyzja EBC (%) paz 1.5 1.5
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 1.10 410.0 391.0
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sier -2.0 4.0
14:30 USA Non-farm payrolls (tys.) wrz 50 0.0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 9.1 9.1

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Dzi$ (9:00) zostanie opublikowany wskaznik PMI w przemysle. Oczekujemy dalszego
spadku do poziomu 51,1 pkt w $lad za stabszymi wskaznikami koniunktury w Niemczech oraz strefie euro
(obecnie ponizej progu 50 pkt). Scenariusz ten jest wspierany spowolnieniem w przemysle oraz stabymi indeksami
sentymentu. W $rode decyzja ws. stop procentowych oraz konferencja RPP. Oczekujemy pozostawienia stop
na dotychczasowym poziomie. Ostatnie dane o produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej wskazaty na
trwajace jeszcze dosé silne momentum w gospodarce. Istotnym czynnikiem wstrzymujagcym RPP przed zmiang
nastawienia i obnizkg stép to zmienno$¢ oraz staby kurs ztotego.

e Gospodarka globalna. Dzi§ poznamy wskazniki koniunktury w przemysle Niemiec oraz strefy euro, a ponadto z
USA wskaznik ISM w przemysle. Po silnych spadkach koniunktury spodziewamy sie kolejnych stabych odczytéw.
W przypadku strefy euro wskazniki wskazujg na wystgpowanie juz recesji. Gospodarka Niemiecka natomiast z
uwagi na swoja silng konkurencyjno$¢ powinna jej sie oprze¢. Na ISM prawdopodobnie nieznaczne pogorszenie,
co bytoby kolejnym sygnatem potwierdzajacym, ze gospodarka amerykanska zmierza ku recesji. We wtorek
dane o zamdwieniach w przemysle amerykanskim, gdzie rynek spodziewa sie braku zmian wobec poprzedniego
miesigca. W czwartek najwieksza uwaga rynkéw bedzie zwrécona na Europe, z uwagi na decyzje EBC ws stop
procentowych. Ogélny bilans ryzyk w strefie euro przemawia za obnizeniem stép, o co ostatnio nawet MFW
zaapelowat. Stabe dane z poszczego6lnych gospodarek europejskich przemawiajg za tym scenariuszem, ale ostatni
odczyt inflacji jest silnym czynnikiem powstrzymujgcym. Sama Rada EBC ws stdp jest podzielona. To tez bedzie
ostatnie posiedzenie Tricheta. W pigtek przede wszystkim dane z amerykanskiego rynku pracy, gdzie spodziewane
jest lekkie ozywienie w dziatach pozarolniczych, ale oczekiwana stopa bezrobocia bez zmian. Z Niemiec istotna
bedzie produkcja przemystowa, spodziewany spadek, ale to z powodu czynnika jednorazowego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rostowski (MinFin): Dzi§ mamy zapewnione takie oszczednosci w budzecie na ten i przyszty rok, ze powinnismy
moc nawet w sytuacii kryzysowej doprowadzi¢ do zlikwidowania nadmiernego deficytu bez jakichkolwiek podwyzek
podatkow.

e NBP: Oczekiwana przez osoby prywatne $rednia stopa inflacji w ciggu najblizszych 12 miesiecy wyniosta we
wrzesniu 3,8%, wobec 4,2% w sierpniu.

o Strefa euro: Inflacja w strefie euro wyniosta niespodziewanie we wrze$niu 2011 r., w ujeciu r/r, az 3,0%.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.949 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.919 -0.028

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.938 -0.001

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacyjna niespodzianka w strefie euro

Inflacja w strefie euro przyspieszyta we wrzeéniu z 2,5% do
3,0%. Jako ze jest to odczyt flash, nie znamy bezposredniej
przyczyny nagtego przyspieszenia procesow inflacyjnych,
zwiaszcza ze oczekiwania rynkowe opiewaty na 2,6%. Biorgc
pod uwage poprzednie doswiadczenia prognostyczne po
zmianie metodologii liczenia elementéw sezonowych koszyka
inflacyjnego, naturalnym kandydatem na sprawce niespodzianki
jest kategoria 6dziez i obuwie", ktéra wykonata podobng wolte -
tyle, ze w przeciwnym kierunku - w czerwcu.

Odczyt inflacyjny niesie za soba dwojakie konsekwencje. Po
pierwsze, czujemy sie w obecnej chwili do$¢ komfortowo z
relatywnie wysokg prognoza inflacji bazowej w Polsce za
wrzesien (2,9% wobec konsensusu rynkowego 2,8%). Réznica
pomiedzy naszg prognozg a konsensusem wynika gtéwnie z
zatozenia o wysokich wzrostach cen odziezy i obuwia (w Polsce
sg one tym bardziej prawdopodobne, ze zmiana kolekcji na
zimowo-jesienng zbiegta sie ze znacznym ostabieniem kursu
ztotego).

Po drugie, choé¢ na pierwszy rzut oka wysoka inflacja komplikuje
najblizsze posiedzenie banku centralnego, nie wydaje nam sie
aby dzieki tej publikaciji sposéb myslenia cztonkéw Rady Guber-
natoréw zostat w jakikolwiek spos6b zaktécony. Publikacja nie
zmacita roéwniez pogladu uczestnikéw rynku (juz od dobrego
miesigca kontrakt FRA 1x4 zaczyna powoli wycenia¢ obnizke
stop procentowych). Wraz z dalszym hamowaniem gospodarki
réowniez inflacja powinna spadac i praktycznie nikt nie ma co
do tego zadnych watpliwosci. Nie uwazamy tym samym, ze
komunikat po czwartkowym posiedzeniu ECB zawierat bedzie
zawierat zmiany odno$nie perspektyw dla inflacji (pozostang
zbilansowane). Co wiecej, mozna sie nawet spodziewac,
ze Trichet odniesie sie do znacznie wigkszej niepewnosci i
nieprzewidywalnosci w zakresie dynamiki PKB (tym samym
negatywne ryzyka dla wzrostu zostang przesuniete jeszcze
bardziej w dot).

Czy jednak dojdzie w czwartek do obnizki stop? Zdania na ten
temat sg podzielone w grupie decydentéw ECB (Mersh powie-
dziat nawet, ze wyceniajgc obnizke stép procentowych uczest-
nicy rynku zgubili pétnoc na swoich kompasach"). Nie spos6b
takze odmoéwi¢ sensownos$ci argumentacii, ze obnizka nie roz-
wigze probleméw strukturalnych strefy euro (a nawet moze je
pogtebic); pamigta¢ nalezy réwniez o ,separation principle” sto-
sowanej przez ECB - obecne napiecia majg charakter struktu-
ralny i ptynnoSciowy, na razie w mniejszej mierze cykliczny. Z
drugiej strony, ostatnig kwestig jakiej obecnie pragnatby ECB
bytoby negatywne zaskakiwanie rynkéw finansowych. Stad tez
- cho¢ szybka obnizka nie ma wigkszego sensu (potrzebna jest
przede wszystkim ptynno$¢, czyli przywrécenie 12M LTRO oraz
by¢ moze zawezenie korytarza miedzy stopa gtéwng a depozy-
towa) - nie mozna jej tez wykluczy...
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabszy. Wspdlna waluta w ciggu catej sesji systematycznie
ostabiata sie. Na deprecjacje wptyneta najpierw publikacja infla-
cji ze strefy euro, ktéra mocno zaskoczyta rynek (wzrost do 3%),).
Stabe réwniez okazaty sie dane odnosnie sprzedazy detalicznej
w Niemczech. Nastepnie zza oceanu do deprecjacji EUR przy-
czynity sie stabe dane odnosnie dochodéw osobistych i wydat-
kéw konsumentéw amerykanskich, co istotnie potwierdza sce-
nariusz stagnacji. Niestety natomiast informacje o przyjmowaniu
przez kolejne kraje europejskie reformy EFSF nie byly wystar-
czajgcym wsparciem. W najblizszych dniach Sarkozy spotka sie
z Merkel w sprawie dalszych ustaleh odno$nie pakietu pomoco-
wego dla Grecji celem uchronienia jej przed bankructwem oraz
reformy EFSF. Decyzja o uruchomieniu kolejnej transzy pomocy
do Grecji sukcesywanie jest przesuwana. Okazuje sig, ze nie
uda sie obnizy¢ deficytu zgodnie wytycznymi i weze$niejszymi
zapowiedziami, co stawia pomoc pod znakiem zapytania. Per-
spektywa dla EUR negatywna. Uwaga rynku zwrécona na usta-
lenia w walce z kryzysem zadtuzenia posiedzenia euro grupy.
Dzi§ dane na temat koniunktury w Niemczech, strefie euro i
USA. Zgodnie z linig oczekiwan rynku wzgledem danych nale-
zatoby sie spodziewa¢ dalszej presiji na ostabianie sie EUR.
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EURUSD technicznie

Kurs powr6cit ponizej gérnego ograniczenia kanatu deprecja-
cyjnego EURUSD (wykres dzienny). W piatek zamknal sie na
poziomie 1.3396. Perspektywa dla EUR pogorszyta sie. Kurs
moze poruszac sie przez najblizsze sesje zgodnie z linig gor-
nego ograniczenia kanatu. Trend spadkowy na Stochastic (wy-
kres tygodniowy) jest kontynuowany.
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EURPLN fundamentalnie

Zioty stabszy. Ztoty nie opart sig pogorszeniu sentymentu na
$wiatowych rynkach i zaraz po pigtkowym otwarciu ostabit sie do
poziomu 4,4430. Potem mieliSmy kilka werbalnych préb umoc-
nienia ztotego przez NBP. Wreszcie w godzinach popotudnio-
wych pomimo niesprzyjajacego obrotu spraw na rynku $wiato-
wym NBP zainterweniowat na rynku. Interwencja ta nie odniosta
jednak tak piorunujgcego efektu jak poprzednia. Ztoty zaledwie
na chwile umocnit sie do poziomu 4,3980, poczym stopniowo
zaczat sie ostabiaé, zgodnie z trendami na rynkach $wiatowych.
Dzi$ otwarcie po poziomie 4,4370. Dodatkowym czynnikiem lo-
kalnym ostabiajacym ztotego sa zblizajace sie wybory parlamen-
tarne. Pigtkowa interwencja NBP i jej mierne skutki moze wrecz
zacheci¢ do testowania kolejnych pozioméw oporu na EURPLN.
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EURPLN technicznie

Ztoty w dolnej czesci kanatu deprecjacyjnego. Wczorajsze za-
mkniecie na poziomie 4,44. Przy wzrostowym uktadzie $rednich
(cho¢ kazdy wskaznik trendu wskaze na rezim deprecjacyjny
ztotego) obecny uktad moze by¢ w $redniej perspektywie za-
cheta mimo wszystko dla dtugich pozycji w EURPLN (zwtasz-
cza jak posypie sie sytuacja w strefie euro). Kurs moze dalej
kontynuowac¢ ruch zgodnie z linig dolnego ograniczenia kanatu
deprecjacyjnego. Zlotemu mogg pomagac obecnos¢ BGK i NBP
na rynku.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.717 475 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 4.4112
2Y 4.6452 4.70 M 4.4 4.6 USD/PLN 3.2574
3Y 46753 4.73 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.6165

4Y 47353 4.79

5Y 48153 4.87 FRA BID ASK

6Y 48703 4.92 1x2 460 4.65 EUR/USD 1.3336

7Y 49103 4.96 1x4 472 4.78 EUR/JPY 102.90

8Y 49403 4.99 3x6 471 4.74 EUR/PLN 4.4255

QY 49653 5.02 6x9 459 4.62 USD/PLN 3.3161

10Y 4.9803 5.03 9x12 447 4.53 CHF/PLN 3.6296
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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.




