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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) 50.5 50.6 51.6
16 00 USA Zaméwienia w przemysle m/m (%) sier 0.0 2.1(n) -0.2
POL Decyzja RPP (%) paz 4.5 4.5 4.5 4.5
9:55 GER PMI w ustugach (pkt) wrz 50.3 50.3 49.7
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) wrz 491 491 48.8
14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) wrz 75 89 (r) 91
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) 52.8 531 53.0
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 globalna. Decyzja zostanie ogtoszona o godzinie 13:45. Rynek jest podzielony w sprawie
obnizek stép procentowych (obnizka jest ,prawie” wyceniona przez kontrakty FRA). Trudno sie dziwi¢, jako ze
decydenci ECB réwniez nie dajg jasnego sygnatu co do ksztattu polityki pienieznej w tak bliskiej przysztosci. Na
razie wydaje sie dominowac poglad, ze szybka obnizka stop procentowych nie zmieni probleméw strukturalnych
strefy euro, a do tagodzenia napie¢ na rynku miedzybankowym lepiej pasuja operacje ptynnosciowe (nowe
12-miesieczne LTRO, byé moze zawezenie korytarza miedzy stopami ECB). Podzielamy to zdanie, jednak granie
przeciwko rynkowi to ostatnia rzecz, ktorej ECB pragnatby w obecnym momencie. Stad tez uwazamy, ze obnizka
jest mozliwa. Scenariuszem minimum pozostaje wznowienie 12-miesigcznych przetargéw (12M LTRO) oraz za-
wezenie korytarza miedzy stopami. Scenariusz maksimum to ww. dziatania plus obnizka gtéwnej stopy ECB o 25pb.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka (NBP): Mozliwe sg dalsze operacje sprzedazy walut za ziote.

e Chojna-Duch (RPP): Wzrost gospodarczy w tym roku oscyluje wokét poziomu 4,0%, a w przysztym nieuniknione
jest spowolnienie, jednak, w zalezno$ci od rozwoju sytuacji w strefie euro, mozliwa jest sytuacja, w ktérej utrzymany
zostanie do$¢ wysoki poziom wzrostu PKB, niewykluczone, ze 3,5%.

e Rostowski: MinFin bedzie od czasu do czasu wymieniato $rodki z Unii Europejskiej na rynku walutowym po
cenach, jakie resort uzna za dogodne.

o Rostowski: Rzad planuje zréwnowazy¢ wynik sektora finanséw publicznych w 2015 roku i utrzymac go przez trzy
lata, co pozwolitoby w 2018 roku obnizy¢ dtug publiczny do 45% PKB.

e UE, MFW i EBC prawdopodobnie zarekomenduje przekazanie Grecji nowej transzy pomocy miedzynarodowej,
ale Ateny nie powinny traktowac¢ tego jako oczywistosci, tylko najpierw wykazaé, ze przeprowadza reformy.

Decyzja RPP (9.11.2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.776 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.884 -0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.931 -0.060

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopa referencyjna bez zmian

Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami pozosta-
wita stope referencyjng na niezmienionym poziomie 4,5%.
W komunikacie zwrécono uwage na ostabienie aktywnosci
gospodarczej na $wiecie, spadek indekséw koniunktury w
Polsce (pomimo lepszych danych o produkcji przemystowe;j i
sprzedazy detalicznej), stagnacje na rynku pracy oraz utrzymu-
jaca sie na podwyzszonym poziomie inflacje (cho¢ sierpniowy
wzrost CPI do 4,3% wigzat sie gtéwnie ze wzrostem cen ustug
telekomunikacyjnych, to podobne poziomy utrzymywaé sig
bedg w kolejnych miesigcach). Fragment komunikatu dotyczacy
kursu polityki pienieznej nie zostat zneutralizowany - pozostato
zdanie: ,Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pie-
nieznej, gdyby pogorszyty sie perspektywy powrotu inflacji do
celu”, co zostato zinterpretowane przez rynek jako stosunkowo
jastrzebi komentarz (reakcja odzwierciedlona m.in. we wzroscie
stawek FRA). Taka retoryka uzasadniona jest przede wszystkim
przeprowadzonymi w ostatnim czasie trzema interwencjami na
rynku walutowym, ktérych kontynuacje zapowiedziat prezes
Belka podczas konferenciji. Jednocze$nie zwrécit uwage, ze
NBP nie broni konkretnych pozioméw ztotego, a jedynie po-
wstrzymuje dziatania spekulacyjne i uspokaja rynek walutowy.
W ocenie Belki obecne poziomy kursu PLN odbiegajg od
fundamentéw polskiej gospodarki i pozioméw réwnowagi oraz
utrudniajg NBP kontrole inflacji. W perspektywie kolejnych
miesigcy ryzyko odptywu kapitatu i wysoka inflacja wptyng na
utrzymanie podobnej stosunkowo jastrzebiej retoryki i oddalg
perspektywe poluzowania monetarnego. Dopiero przyszty rok z
nizszg ze wzgledu na efekty bazy inflacjg (istotna bedzie takze
nowa listopadowa projekcja NBP) oraz mniejsza zmiennoscia
kursu ztotego otworzy droge do obnizek.

Spowolnienie w sektorze ustug strefy euro

Finalny odczyt indeksu PMI w sektorze ustug w strefie euro
okazat sie nizszy od flaszowego o 0,3pkt. i spadt do poziomu
48,8pkt. (2,7pkt. nizej niz w sierpniu, co jest najwigkszym
spadkiem od 31 miesiecy) - po raz pierwszy od wrzesnia
2009r. ponizej granicznej wartosci 50pkt. Podobnie indeks PMI
composite spadt we wrzesniu do 49,1pkt. z 50,7pkt. w sierpniu.
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W sektorze ustug za tak silny spadek odpowiedzialne sa
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przede wszystkim Hiszpania i Wtochy, w Niemczech indeks
po raz pierwszy od lipca 2009r. spadt ponizej 50pkt., za$ we
Francji i Irlandii utrzymat sie na poziomie powyzej granicznego
(odpowiednio 51,5 i 51,3pkt). We wszystkich wymienionych
krajach spadt takze indeks oczekiwan (obok ilorazu zaméwien
do zapaséw w sektorze przemystowym traktowany czesto jako
indykator przysztych tendencji gospodarczych) - najsilniej i po-
nizej 50pkt. w Niemczech. Zatrudnienie w sektorze ustug strefy
euro wzrosto tylko (!) za sprawag Niemiec, jednak we Francji,
Irlandii i Hiszpanii zmalato kolejny miesigc z rzedu. Stabos¢
popytu na ustugi zostata odzwierciedlona przez pierwsze od
stycznia obnizki ich cen. Podobnie jak dla sektora przemy-
stowego, tak i w ustugach obserwowane od poczatku roku
zachowanie indeksu PMI dla strefy euro (dla Niemiec obrazek
jest podobny) wskazuje, ze mamy do czynienia z podobnym
ksztattem krzywej jak w 2008r. - obecnie nawet w silniejszym
trendzie spadkowym, podczas gdy w 2008r. nastgpita eskalacja
kryzysu.
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We wrzes$niu po raz pierwszy od potowy 2009r. indeks PMI com-
posite opisujgacy ogolny stan gospodarki europejskiej spadt po-
nizej 50 pkt. sygnalizujgc spowolnienie w obu sektorach - prze-
mystowym i ustug. Sytuacja podobnie wyglada takze w Niem-
czech, ktére dotad traktowane byly jak sita napedowa europej-
skiej gospodarki oraz katalizator oddziatywania jej negatywnych
impulséw na Polske. Spowolnienie wzrostu w strefie euro stato
sie faktem i z pewnoscig odbije sie takze na polskich danych.
Prawdopodobnie dopiero rozwigzanie kryzysu zadtuzeniowego
w strefie euro bedzie sprzyja¢ odbiciu indekséw PMI dalej od
granicznego poziomu 50pkt.
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EURUSD fundamentalnie

EUR w zasadzie bez zmian. Wczoraj byta widoczna hustawka
na EURUSD. Zapowiedz agecnji Moody’s po wcze$niejszem
obnizeniu ratingu Wiochom dalszych obnizek w krajach strefy
euro nie miato istotnego wptywu. Stabe dane z gospodarek
strefy euro oraz nieco lepsze dane z USA réwniez bez istotnego
wptywu. Wydaje sie, ze kurs chwilo uodpornit sie na tego typu
dane oraz trwajgce polityczne zamieszanie wokét EFSF i dal-
szych dziatan zmierzajacych opanowaniu kryzysu zadtuzenio-
wego. Wczorajsza informacja o prawdopodobnym zarekomen-
dowaniu przez tzw. trojke kolejnej wyptaty transzy pakietu pomo-
cowego dla Grecji odbita sie bez specjalnego echa. Dzisiaj kurs
zapewne zareaguje na decyzje oraz komunikat EBC. Jesli ECB
nie obnizy w czwartek stop procentowych, moze zosta¢ wyge-
nerowany solidny potencjat do kilkupunktowej korekty w gore.
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EURUSD technicznie

Kurs zawr6cit tuz przed Fibo (1,3126), dotart do gérnego ogra-
niczenia kanatu, a wczoraj je przebit. NA Stochastic rysuje sie
wyrazna dywergencja, co sugerowatoby ze w najblizszym cza-
sie nalezatoby oczekiwa¢ kontynuacji korekty w gére. Przebicie
1,3680 neutralizuje perspektywe dla EUR a 1,3900 zmienia na
pozytywng. Analizy z wykresu dziennego nie potwierdza wykres
tygodniowy, co przesgdza o lokalnym zasiegu korekty.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty silniejszy. Ztotemu pomogto przede wszystkim utrzyma-
nie stép procentowych NBP na niezmienionym poziomie. Pozy-
tywny dla ztotego byt rbwniez komentarz po posiedzeniu, gdzie
utrzymano stosunkowo jastrzebig retoryke (spojna z przeprowa-
dzanymi interwencjami NBP) oraz zapowiedziano kontynuacje
sprzedazy walut na rynku walutowym. Z drugiej strony ostabia-
jaco dziatajg zblizajgce sie wybory. Interwencje NBP i jej stabe
skutki moga w dalszej perspketywie zacheca¢ do testowania ko-
lejnych pozioméw oporu na EURPLN.
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EURPLN technicznie

Kurs wczesniej przebit dolne ograniczenie kanatu deprecjacyj-
nego, a nastepnie $rednig ruchoma MA14. Stochastic potwier-
dza, ze panujacy trend jest wzrostowy. Czynniki techniczne beda
obecnie na drugim planie. Kurs utrzymywany jest w konsilidacji
przez interwencje NBP. Uwazamy, ze przebicie 4,3600 (duzo zle-
cen S/L) przy interwencji wygenerowatoby potencjat do zejscia
kursu do nawet do 4,2685.

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 4.3918
2Y 45853 4.64 M 4.5 4.6 USD/PLN 3.2966
3Y 46102 4.66 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.5794

4Y 46753 4.73

5Y 47603 4.81 FRA BID ASK

6Y 48203 4.87 1x2 461 4.66 EUR/USD 1.3353
7Y 4.8653 4.92 1x4 471  4.77 EUR/JPY 102.51
8Y 49003 4.95 3x6 470 4.73 EUR/PLN 4.3796
)4 49253 498 6x9 458 4.61 USD/PLN 3.2770
10Y 4.9403 4.99 9x12 446 4.52 CHF/PLN 3.5552
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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.




