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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 50.2

9:55 GER PMI w przemysle (pkt) wrz 50.0 50.0 50.3

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) wrz 48.4 48.4 48.5

16:00 USA ISM w przemysle (pkt) wrz 50.5 50.6 51.6

16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) sier 0.0 2.1(r) -0.2
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) wrz 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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Decyzja ws. stop procentowych oraz konferencja RPP. Oczekujemy pozostawienia stop
na dotychczasowym poziomie. Ostatnie dane o produkciji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej wskazaty na
trwajgce jeszcze dos¢ silne momentum w gospodarce. Istotnym czynnikiem wstrzymujacym RPP przed zmiang
nastawienia i obnizka stép to zmiennos$¢ oraz staby kurs ztotego.

e Gospodarka globalna. Publikacja danych o koniunkturze w sektorze ustug w Niemczech i strefie euro.
Spodziewamy sie kolejnych stabych odczytdéw, podobnie jak z sektora przemystu. Dla strefy euro potwierdzajgce
bytoby wystepowanie rececji. Zza ocenau publikacja raportu ADP oraz koniunktury w sektorze ustug. Z uwagi na
niepewnos$¢ panujaca na rynkach oraz spowalniajgcg gospodarke globalng rynek nie oczekuje wysokiego wzrostu
zatrudnienia w sektorze prywatnym (nizszego niz poprzednio). Odno$nie koniunktury w sektorze ustug oczekujemy
nieco stabszego odczytu, ale lepszego od tego z przemystu, co wskazywatoby, ze glownym motorem gospodarki
pozostaja ustugi.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Majszczyk (MinFin): Deficyt budzetowy po wrzeéniu wyniést ok. 22 mld zt wobec 20,68 mld zt po sierpniu.

o Rostowski (MinFin): Polski system bankowy jest jednym z silniejszych w Europie.

e Roesler (minister gospodarki Niemiec): Zlecit opracowanie zatozen procedury kontrolowanej niewyptacalnosci
panstw strefy euro, pograzonych w kryzysie zadtuzenia.

e Wenizelos (minister finanséw Grecji): Rzad w Atenach nie bedzie miat probleméw z finansowaniem do potowy
listopada. Grecja bedzie realizowac zaréwno krajowe, jak i miedzynarodowe zobowigzania finansowe.

e Bernanke (Fed): Rezerwa Federalna jest gotowa do podjecia dodatkowych krokéw w celu wsparcia wzrostu gospo-
darczego w USA. Ostrzegt jednoczeénie przed dziataniami, ktére mogtyby zaszkodzi¢ ozywieniu gospodarczemu w
USA.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.734 0.056

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.831 0.019

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.970 -0.004

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dobre wykonanie deficytu

Deficyt budzetowy na koniec wrzesnia br. wg wstepnych
szacunkdw wzrést do ok. 22 mid zt, a poziom ptynnosci budzetu
panstwa uksztattowat sie na poziomie okoto 44 mid zt. Niestety
jest to na razie informacja sygnalna i nie znamy wiecej szcze-
gotdw.

W sierpniu br. deficyt spadt o0 0,4 mid zt do 20,7 mid zt, co stano-
wito 51,4% limitu na 2011 r. Byt nizszy wobec planowanych 36,2
mld zt (89,9% limitu). Byt wypadkowg mniejszych wydatkéw o
6,7 mld zt (64,4% limitu) oraz wyzszych dochoddéw o 8,7 mid zt
(66,3% planu) wzgledem przyjetego harmonogramu budzetu.
Wyzsze dochody wynikajg z lepszych wptywéw podatkowych.
W stosunku do lipca najwiecej wzrosty dochody podatkowe -
20,3 mld zt (przede wszystkim z tytutu podatkéw posrednich,
ktére maja najwyzsze zaangazowanie wsréd dochodéw podat-
kowych), ktére sg gtdbwnym elementem napedzajacym strone
dochodowg. Po stronie wydatkowej, podobnie jak miesigc
wczesniej, najwiecej wzrosty wydatki z tytutu subwencji ogéine;j,
dotacji dla JST oraz dotacji dla FUS. Dotacje dla FUS oraz sub-
wencje ogélne odznaczaja sie najwyzszym zaangazowaniem
wsréd wydatkéw. Lepsze wykonanie deficytu wzgledem planu
wskazuje na wysokie prawdopodobienstwo wykonania nizszego
deficytu budzetu panstwa przektadajac sie jednoczesnie na
nizsze potrzeby pozyczkowe netto. W kolejnych miesigcach, na
co wskazuje wrze$niowe wykonanie, nalezy jednak spodziewac
sie przyspieszenia realizacji deficytu, zgodnie z naturalnym
harmonogramem wydatkéw budzetowych.
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EURUSD fundamentalnie

EUR silniejsze. Przez wiekszo$¢ sesji kurs poruszat sie horyzon-
talnie w niewielkim przedziale wahan. Pod koniec sesji wspdlna
waluta umocnita sie. Umocnienie trudno wigza¢ z wystapieniem
Bernanke (Fed jest gotowy do zastosowania kolejncyh instru-
mentow wspierajgcyh wzrost gospodarczy, ale... zadna konty-
nuacja poluzowania ilosciowego nie jest na razie planowana; po-
nadto szef Fed ostrzegt przed dziataniami fiskalnymi, ktére moga
zaszkodzi¢ ozywieniu gospodarczemu)...wszystko na razie wy-
glada na korekte o technicznej proweniencji. Skale negatywnych
oczekiwan dobrze odzwierciedla reakcja, a raczej jej brak na ob-
nizenie ratingu Wtoch przez agencje Moody’s z poziomu Aa2 do
A2. Wyglada na to, ze polityczne zamieszanie uodpornito juz
inwestorébw na negatywne informacje, a czesto jest to sygnat
wytworzenia dna na rynku. Dzi$ sporo informacji z gospodarki
Niemiec, strefy euro oraz USA, zatem kurs moze odznacza¢ sie
dzisiaj sporg zmiennoécia. Jesli ECB nie obnizy w czwartek stép
procentowych, moze zostac wygenerowany solidny potencjat do
kilkupunktowej korekty w gére.
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EURUSD technicznie

Kurs zawr6cit tuz przed Fibo (1,3126) i dotart do gérnego ograni-
czenia kanatu, co mozna uznaé za dokonczong korekte. NA Sto-
chastic rysuje sie wyrazna dywergencja, co sugerowatoby ze w
najblizszym czasie nalezatoby oczekiwac korekty w gére. Prze-
bicie 1,3680 neutralizuje perspektywe dla EUR a 1,3900 zmienia
na pozytywng. Analizy z wykresu dziennego nie potwierdza wy-
kres tygodniowy, co przesadza o lokalnym zasiegu korekty.

Wsparcie Opor

1,3126 1,3680
1,2865 1,3513
1,2647 1,3364
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty silniejszy. Wczorajsza sesja bez interwencji na rynku walu-
towym, a kurs odznaczat sie spora zmiennoscia. Ztoty jest pod
wptywem zaréwno natrojow globalnych jak i zblizajacych sie wy-
boréw parlamentarnych. Umocnienie ztotego nastapito w $lad za
odreagowaniem na EURUSD. Z drugiej strony ostabiajaco nato-
miast dziatajg zblizajace sie wybory. Pigtkowa i pdzniejsze inter-
wencje NBP i jej mierne skutki moga w dalszej perspketywie za-
checa¢ do testowania kolejnych pozioméw oporu na EURPLN.
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EURPLN technicznie

Kurs przebit dolne ograniczenie kanatu deprecjacyjnego o skon-
solidowat w okolicach $redniej ruchomej MA14 i poziomu 4,40.
Stochastic potwierdza, ze panujacy trend jest wzrostowy. Czyn-
niki techniczne beda obecnie na drugim planie. Kurs utrzymy-
wany jest w konsilidacji przez interwencje NBP. Uwazamy, ze
przebicie 4,3600 (duzo zlecen S/L) przy interwencji wygenero-
watoby potencjat do zej$cia kursu do nawet do 4,2685.

Wsparcie Opor

4,3723 4,5405-90
4,3600 4,5213
4,2685 4,45
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.69 4.75 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.3957
2Y 4.6205 4.67 M 4.5 4.6 USD/PLN 3.3337
3Y 4.6505 4.70 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.6180

4Y 47105 4.76

5Y 47905 4.84 FRA BID ASK

6Y 48505 4.90 1x2 4.62 4.67 EUR/USD 1.3344
7Y 4.8955 4.95 1x4 474 4.79 EUR/JPY 102.55
8Y 49305 4.98 3x6 470 4.73 EUR/PLN 4.3981
)4 49555 5.01 6x9 459 4.62 USD/PLN 3.2946
10Y 49705 5.02 9x12 446 4.52 CHF/PLN 3.5854
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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.




