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Biuro Analiz Ekonomicznych Kalendarium danyCh
Ernest Pytlarczyk Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajow
gtéwny ekonomista 9 yop Jalnym wpty y jowy

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

Marcin Mazurek BRE konsensus
starszy analiyk
tel. +48 22 829 01 83 9:00 POL PMI (pkt) wrz 51.1 51.9 50.2
marcin.mazurek@brebank.pl 9:55 GER PMI w przemysle (pkt) wrz 50.0 50.0 50.3
Paulina Ziembiriska 10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) wrz 48.4 48.4 48.5
analityk 16:00 USA ISM w przemysle (pkt) 50.5 50.6 51.6
tel. +48 22 829 02 56
paulina.ziembinska@brebank.pl 16 00 _USA  Zaméwienia w przemysle m/m (%) sier
Artur Pluska
analityk POL Decyzja RPP (%) paz 4.5 4.5 4.5
tel. +48 22 829 90 34 9:55 GER PMI w ustugach (pkt) wrz 50.3 50.3
artur.pluska@brebank.pl 10:00 EUR  PMIw ustugach (pkt) wrz 49.1 49.1

14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) wrz 70 91
BRE Bank SA 16:00 USA ISM w ustugach (pkt) 53.0 53.3
Senatorske 18
00-950 Warszawa 12 00 GER Zaméwienia w przemysle m/m (%) sier 0.0 -2.8
tel. +48 22 829 00 00 13:45 EUR Decyzja EBC (%) paz 1.5 1.5
fax. +48 22 829 00 33 14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 1.10 410.0 391.0
htp://www.brebank.pl

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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Publikacja zaméwien w przemy$le amerykanskim, gdzie rynek spodziewa sig braku
zmian wobec poprzedniego miesigca. Odczyt powinien by¢ zgodny z negatywnym sentymentem oraz stabnaca
globalng koniunktura.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Strefa euro: Ministrowie finanséw krajow strefy euro nominowali Niemca Joerga Asmussena na cztonka zarzadu
Europejskiego Banku Centralnego.

o Fisher (Fed): Nie ma zagrozenia wzrostu inflacji w USA. Tamtejszy wskaznik CPI powinien spas$¢ do 2%.

e Grecja: Grecja nie osiggnie zatozonych celéw redukcji deficytu budzetowego na lata 2011-12, mimo przyjetego
programu oszczednosciowego. Rzad grecki przyjat w niedziele projekt budzetu na 2012 rok, ktéry przewiduje
m.in. redukcje 30 000 pracownikéw sektora publicznego. Przedstawiony w poniedziatek projekt przysztorocznego
budzetu przewiduje zmniejszenie PKB o0 2,5%, podczas gdy jego spadek w roku 2011 ma wynies$¢ 5,5%.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.828 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.770 0.029

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.985 0.031

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Polski indeks PMI spadt mocniej od oczeki-
wan

Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt we wrzes$niu o
1,6pkt. do poziomu 50,2pkt. (najnizszego od pazdziernika
2009r., kiedy po kryzysie wracat do poziomoéw powyzej 50pkt.)
- tylko nieznacznie powyzej granicznych 50pkt. wskazujac na
zmierzanie sektora przemystowego ponownie w kierunku spo-
wolnienia. Sredni wskaznik w trzecim kwartale 2011r. wyniost
51,6pkt. - najmniej od konca 2009r. Wszystkie pie¢ sktadowych
indeksu (output, nowe zaméwienia, zatrudnienie, czas dostaw,
zapasy) odnotowato spadki, zas indeksy nowych zamodwien
(traktowany jako indykator przysztego zachowania produkcji i
PMI) i zapas6w spadty ponizej 50pkt. Podobnie indeks nowych
zamowien eksportowych spadt we wrzesniu o 2pkt. do poziomu
46,6pkt. - najszybciej od czerwca 2009r. i pomimo znaczgcego
ostabienia ziotéwki (ankietowani wskazywali na pogarszajacy
sie popyt zagraniczny). Indeks zatrudnienia zanotowat kolejny
spadek do poziomu 50,2pkt. Presja inflacyjna dla przedsie-
biorstw pozostata we wrze$niu wysoka (indeks input prices
wzrost o 0,8pkt. do poziomu 58,6pkt.) odzwierciedlajgc wysokie
ceny produktéw importowanych wynikajgce z ostabienia zto-
towki. Ceny débr wyprodukowanych wzrosty we wrzesniu tylko
nieznacznie (indeks spadt do poziomu 50,5pkt.).
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Struktura danych wskazuje na duze powigzanie polskiej gospo-
darki z sytuacjg globalng i tym samym (pomimo stosunkowo
dobrych danych ze sfery realnej) mozna je traktowac jako
indykator przysztych spadkéw i spowolnienia gospodarczego.
Jednoczes$nie wysoki poziom inflacji (cho¢ sierpniowy wzrost to
przede wszystkim jednorazowy efekt na tagcznosci, to m.in. utrzy-
mujace sie powyzej diugookresowej Sredniej wysokie wskazniki
inflacyjne indeksu PMI wskazuja na utrzymanie tych poziomoéw
w Kkolejnych miesigcach) przy stabym ztotym (interwencje NBP
wskazujg, ze rynek walutowy jest jednak istotnym punktem
determinujgcym dziatania organdéw monetarnych) i wysokich
cenach surowcéw nie dajg na razie przestrzeni na wspieranie
wzrostu gospodarczego politykg monetarng. Sadzimy, ze
RPP nie zmieni poziomu stép przynajmniej do konca roku, zas
we wrzesniowym komunikacie utrzyma dos$¢ jastrzebig retoryke.
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Recesyjny PMI w przemysle w strefie euro

Finalny odczyt PMI w strefie euro wyniést 48,5pkt. (0,1pkt.
powyzej odczytu flaszowego, 0,5pkt. mniej niz w sierpniu)
wskazujgc drugi miesigc z rzedu na kurczenie sie sektora
przemystowego. Jest to najnizszy odczyt od sierpnia 2009r.
Juz tylko Niemcy utrzymujg sie¢ powyzej granicy 50pkt. (cho¢
nieznacznie - wrzes$niowy odczyt to 50,3pkt. - najnizszy od
24 miesiecy), za$ jedynym krajem, w ktérym indeks wzrést w
stosunku do poprzedniego miesigca sg Wiochy (do poziomu
48,3pkt. - wskazujgc na wolniejsze tempo spowolnienia).
Najwigksze spadki odnotowano w Grecji (43,2pkt.), Hiszpanii
(43,7pkt.) i Irlandii (47,3pkt.).

Manufacturing PMI® by country

Manufacturing PMI®, 50 = no change on month

France
350 --\offF--mmmeeea e ttal Spain  ctt----
7, y pain
FOO vrmmmmme rmmnnnnnmuns Netherlands e ireland  _......
Greece
25.0 T T
2009 2010 2011

Produkcja przemystowa (wolniej) i nowe zamoéwienia (najszyb-
ciej od 27 miesigcy) spadaty we wrzesniu na fali obnizajgcego
sie popytu zarbwno wewnetrznego, jak i spoza granic strefy
euro. Indykator przysztej produkcji w postaci ilorazu nowych
zaméwien do dobr gotowych obnizyt sie 7 miesiac z rzedu do
poziomu najnizszego od prawie dwéch i pot lat. Presja inflacyjna
obnizyta sie we wrze$niu, podobnie jak indeks zatrudnienia,
ktérego spadek odzwierciedla dgzenia do ciecia kosztow
spowodowane spadkami sprzedazy i niepewnoscig przysziej
sytuacji ekonomiczne;.

Obserwowane od poczatku roku zachowanie indeksu PMI w
przemysle dla strefy euro (dla Niemiec obrazek jest podobny)
wskazuje, ze mamy do czynienia z podobnym do 2008r.
ksztaltem krzywej - obecnie wyptaszczajacej sie, podczas gdy
w 2008r. nastgpita eskalacja kryzysu i spadek PMI ponizej
35pkt. na koniec roku. Inny charakter i przyczyny obecnych
spadkéw - przede wszystkim problemy zadtuzeniowe, wzrost
awersji do ryzyka i zwigzany z tym spadek popytu - wskazujg
na duzy stopien niepewnosci odnosnie sity przysztych zmian
PMI. Kierunek pozostanie bowiem niezmienny przynajmniej do
czasu rozwigzania probleméw zadtuzeniowych strefy euro i jest
tylko kolejnym punktem na mapie negatywnych sygnatow.




&~
—

SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

= 4 pazdziernika 2011

ze indeks bedzie jeszcze spadat. Podtrzymujemy, ze wejscie
gospodarki amerykanskiej w recesje zalezne jest od skali w
85 7 jakiej problemy zwigzane z kryzysem zadtuzeniowym i spowol-
nieniem przetoza sie na sytuacje na rynku miedzybankowym

strefa euro: PMI w przemysle

0 1 - jesli dotychczasowe luzne warunki kredytowania zostang

& utrzymane, gospodarka USA prawdopodobnie jedynie otrze sie
o recesje. Reakcja rynku na dane byto stopniowe umocnienie

0 | dolara (tak zresztg jak sie spodziewali$my nastgpito roztgczenie
gry na posuniecia FOMC oraz eskalacje kryzysu zadtuzenio-

45 - wego w strefie euro).
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Niewielki wzrost ISM w przemysle USA

We wrzeéniu indeks koniunktury dla przemystu wzrést do
51,6pkt. z 50,6pkt. odnotowanych w sierpniu. Gtéwnym
sprawcg zwigkszenia sig indeksu jest komponent opisujacy pro-
dukcje (wzrost z 48,6pkt. do 51,2pkt.) oraz zatrudnienie (wzrost
z 51,8pkt. do 53,8pkt.). Ruchy na pozostatych indeksach mozna
okresli¢ jako robaczkowe - interesujaca moze by¢ jednak
stabilizacja indeksu nowych zaméwien (na poziomach ponizej
50pkt.) oraz postepujacy spadek (juz gteboko w terytoria 40-to
punktowe) komponentu opisujgcego opo6znienia w realizacji
zamowien. Sadzac po tych wskaznikach kondycja popytu w
gospodarce amerykanskiej pozostaje staba.
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Odpowiedzi przedsiebiorcéw sugeruja, ze popyt (oraz per-
spektywy) w gospodarce pozostajg na stabym poziomie (z
wytgczeniem przemystu samochodowego oraz powigzanych
z nim sekcji przetworstwa, ktére odrabiajg straty). Co wiecej,
respondenci sg réwniez zaniepokojeni polityczng niepewnoscia
ptynaca z Waszyngtonu oraz wysokimi prognozami bezrobocia,
ktére rzucajg ciehn na przyszte zaméwienia.

Odczyt ISM traktujemy raczej chtodno, zwtaszcza ze ruchy
o takim natezeniu sa normalne w spadkowych trendach. Co
wiecej, nieciekawie przedstawia si¢ rowniez stosunek nowych
zamoéwien do zapaséw, gdzie praktycznie wyréwnane zostaty
minima z ostatniego roku. Nie mozna tym samym wykluczyé¢,
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabszy. Do potudnia kurs byt stabilny. W czesci popotu-
dniowej sesji zaczat sie systematycznie ostabia¢. EUR nieznacz-
nie reagowat na publikacje stabych danych z gospodarki strefy
euro (PMI dla strefy euro i Niemiec bliskie oczekiwan). Dopiero
lepsze dane z gospodarki amerykanskiej nadaty wspdinej walu-
cie wyrazny ruch deprecjacyjny. Negatywne dla wspdlnej waluty
sg coraz wieksze problemy Grecji, gdzie okazato sig, ze praw-
dopodobnie nie uda sie jej obnizy¢ deficytu zgodnie z wczesniej
przedstawionymi planami. To rzuca cief na kontynuacje pomocy.
Decyzja o wyptacie dla Grecji kolejnej transzy pomocy sukce-
sywnie jest odktadana w czasie, co zZle wr6zy dla rynku. Poja-
wity sie gtosy dalszego zwigkszenia funduszy i zmian w EFSF,
co jest whasciwg odpowiedzig na oczekiwania rynkowe (a po-
stanowienia szczytu z 21 lipca nie weszly jeszcze w zycie, nad
ktérymi trwa proces ratyfikacji przez poszczegoélne kraje strefy
euro). Zza oceanu negatywnie odbita sie wypowiedz Fishera
(Fed), ktéry oznajmit brak zagrozenia dla inflacji i zapowiedziat
jej powrét do poziomu 2%. Dzi$ tylko dane o zaméwieniach w
przemysle amerykanskim, ale prym nadal wiodg informacje od-
no$nie postepow ratowania strefy euro i sprawy Greciji.
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EURUSD technicznie

Kurs znajduje sie w centrum kanatu deprecjacyjnego EURUSD
(wykres dzienny). Perspektywa dla EUR pogorszyta sie. Kurs
moze poruszac si¢ przez najblizsze sesje zgodnie z linig gor-
nego ograniczenia kanatu. Trend spadkowy na Stochastic (wy-
kres dzienny i tygodniowy) jest kontynuowany. Maksymalne wy-
chylenie moze zapowiada¢ strzat do Fibo a nastepnie odreago-
wanie w krotkiej perspektywie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty summa summarum bez zmian. Do potudnia ztoty ksztat-
towat sie z niewielkg zmiennoécia. Po potudniu, po godz. 14.00
nastapita kolejna interwencja NBP, ktora przetozyta sie na umoc-
nienie ztotego z 4,42 do 4,38. Interwencja ta nie odniosta jednak
trwatego efektu. Ztoty zaczat sie stopniowo ostabia¢, zgodnie z
trendami na rynkach swiatowych. Ostatecznie podciagnat sie do
poziomu ok. 4,415. Dzi$ otwarcie po poziomie 4,4175. Dodatko-
wym czynnikiem lokalnym ostabiajacym ztotego sg zblizajgce sie
wybory parlamentarne. 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 4,42. Przy wzrostowym uktadzie $rednich
(kazdy wskaznik trendu wskaze na rezim deprecjacyjny ztotego)
obecny uktad moze by¢ w $redniej perspektywie zachetg mimo
wszystko dla dtugich pozycji w EURPLN, aczkolwiek obecno$é
NBP i BGK na rynku moze zniecheca¢ do zajmowania takich po-
zycji. Kurs moze dalej kontynuowac¢ ruch horyzontalny i przebi¢
dolne ograniczenie kanatu deprecjacyjnego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.6852 4.74 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.4370
2Y 4.6353 4.69 1M 4.5 4.6 USD/PLN 3.3265
3Y 4.6653 4.72 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.6511
4Y 4.7253 4.78
5Y  4.8053 4.86 FRA BID ASK
6Y 4.8603 4.91 1x2 4.62 4.67 EUR/USD 1.3181
7Y 4.9003 4.95 1x4 472 4.78 EUR/JPY 100.94
8Y 4.9303 4.98 3x6 470 4.73 EUR/PLN 4.4060
)4 49553 5.01 6x9 458 4.61 USD/PLN 3.3424
10Y 4.9703 5.02 9x12 447 4.53 CHF/PLN 3.6237
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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.
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