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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 Zamoéwienia w przemysle m/m (%) sier 0.0 -2.6 -1.4
13:45 EUR Decyzja EBC (%) paz 1.5 1.5 1.5
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 1.10 410 395 401
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sier -2.0 4.0
14:30 USA Non-farm payrolls (tys.) wrz 58 0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 9.1 9.1

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dane z rynku pracy w USA, gdzie spodziewane jest lekkie ozywienie w dziatach
pozarolniczych, ale oczekiwana stopa bezrobocia bez zmian. Z Niemiec istotna bedzie produkcja przemystowa,
spodziewany spadek, ale to prawdopodobnie z powodu czynnika jednorazowego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rostowski: W 2011 r. wzrost PKB w Polsce na pewno wyniesie 4,0%. Wszystkie nasze obietnice i zobowigzania
przedstawiamy ponad to, co jest w czteroletnim planie finansowym parnstwa. Wypetnienie zobowigzan wyborczych
przez PO kosztowa¢ bedzie 1-1,5 mld zt rocznie.

e EBC: Pozostawit podstawowe stopy procentowe bez zmian, tj. 1,5%. Wzrost gospodarczy w strefie euro w drugiej
potowie roku powinien wcigz utrzymywac sie na umiarkowanym poziomie, intensyfikacji ulegto jednak ryzyko pogor-
szenia sytuacji gospodarczej w kolejnych miesigcach.

e Barosso (przewodniczacy Komisji Europejskiej): Zaproponowat skoordynowang na poziomie UE rekapitalizacje
bankéw. Chce zaplanowac pozbycie sie z europejskich bankéw toksycznych aktywéw. Banki w UE obciaza kryzys
grecki.

e Gurria (sekretarz generalny OECD): EBC powinien teraz obnizy¢ swojg benchmarkowa stope procentowa.

o MFW: Ostrzegt, ze nie mozna wykluczy¢ powrotu $wiatowej recesji w 2012 roku.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.857 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.978 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.816 -0.062

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Decyzja ECB: ptynnos¢ bez obnizki stop

ECB nie zdecydowat sie wczoraj na obnizke stép procento-
wych. Uwazamy, ze ECB wstrzymat sie z decyzjg do czasu
przygotowania nowych prognoz dot. wzrostu PKB i inflacji (na
razie ryzyka zostaly roztozone podobnie jak poprzednio: w dét
dla PKB, zbilansowane dla inflacji), czyli prawdopodobnie do
listopada/grudnia. Z uwagi na spadki indekséw koniunktury
(PMI dla cafej strefy euro oraz Niemiec ponizej poziomow
50pkt.) prawdopodobienstwo technicznej recesji w strefie euro
w 2012 roku istotnie wzrosto (prognozy przesunag sie praw-
dopodobnie w okolice 0-0,5% z mocnym akcentem w dét). W
takich warunkach gospodarczych i przy duzej niecheci bankéw
centralnych do rozszerzania programu zakupu aktywow, inflacja
"bedzie spada¢ jak kamien” (cytujac klasyka z 2009 roku,
gubernatora BoE M. Kinga); te samg droga podaza¢ bedag
oczekiwania inflacyjne - te liczone za swapéw juz plasujg
sie ponizej 2%, natomiast SPF z pewnoscig wkrétce podazy
takze w tym kierunku. W takiej sytuacji ostatnia niespodzianka
inflacyjna nie powinna stanowi¢ zagrozenia dla obnizek st6p
procentowych przez ECB.

Stosujac sie do skrzetnie przestrzeganej separation principle
(rozdziatu polityki ptynnosciowej i antyinflacyjnej) ECB zdecydo-
wat sie na rozszerzenie arsenatu instrumentéw ptynnos$ciowych
(EURIBOR-OIS spread dla strefy euro plasuje sie juz na
potowie pozioméw obserwowanych w 2008 roku podczas
bankructwa Lehman Brothers). Zgodnie z przewidywaniami
wprowadzono 2 dodatkowe przetargi dtugoterminowe po statej
stopie i bez limitu (12-miesieczny i 13-miesieczny), nowym
elementem jest wznowienie programu zakupu obligacji zabez-
pieczonych zastawem (gtownie hipotecznych) o wartosci 40mid
EUR, ukierunkowanego na zwigkszenie ptynnosci gotéwkowej
sektora bankowego. Bez zmian pozostaty przetargi na krotsze
terminy. ECB zdecydowat sie tym samym na zrealizowanie
programu zblizonego do minimum, o ktérym pisali§my przed
posiedzeniem.

Konferencja po posiedzeniu byta mato ekscytujgca. Ci, ktérzy
spodziewali si¢ wiekszej ekspresji na ostatniej konferencji
Tricheta jako szefa ECB moga czu¢ sie zawiedzeni. Podczas
konferencji Trichet jedynie powtérzyt, ze polityka ECB jest ako-
modacyjna a podczas posiedzenia byta dyskutowana obnizka
stop procentowych. Elementy pojawiajace sie od diuzszego
czasu na konferencjach (a wiec mantra zwigzana z r6znego ro-
dzaju ,koniecznosciami”, miedzy innymi w zakresie konsolidaciji
finans6w publicznych czy stworzenia statych mechanizméw
pomocowych w strefie euro) pozostaty bez zmian - trudno
zreszta spodziewac sie, ze w oczywistych kwestiach ECB nagle
zmieni zdanie. Pod koniec pazdziernika J-C. Tricheta zastgpi
M. Draghi z wtoskiego banku centralnego i zasiadzie za sterami
ECB na 8-letnig kadencje.
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EURUSD fundamentalnie

EUR silniejszy. Do czasu ogtoszenia decyzji przez EBC odno-
$nie stép procentowych kurs zachowywat sie spokojnie z nie-
wielkg amplitudg wahan. Po tym nastgpito ostabienie by pdzniej
zamieni¢ sie we wzrosty. Zgodnie z oczekiwaniem rynku stopy
pozostaty na niezmienionym poziomie, cho¢ cze$¢ spodziewata
sie obnizenia. Sama decyzja chwilowo odbita sie negatywnie.
Trichet ocenit ryzyka inflacji jako zbilansowane, ktéra utrzymuje
sie na podwyzszonym poziomie, jednak w dalszej perspektywie
obnizy sie. Zintensyfikowaty sie ryzyka po stronie wzrostu go-
spodarczego, ktére prawdopodobnie w Il pétroczu bedzie stab-
sze. Nastroje uspokoita zapowiedz, ze ECB bedzie skupowato
dodatkowe 40 mid EUR obligacji gwarantowanych oraz zaofe-
ruje nielimitowane dwunasto i trzynasto-miesieczne pozyczki dla
bankéw celem wsparcia ptynnosci na rynku. Niewielki, pozy-
tywny wptyw na stosunek inwestoréw do ryzyka mogty mieé
wczorajsze nieco lepsze tygodniowe dane o rejestracjach bez-
robotnych. Dzi§ dane z przemystu Niemiec oraz rynku pracy w
USA. Dobry odczyt z USA ma szanse umocnié dolara.

RAPORT DZIENNY

7 pazdziernika 2011

EURUSD technicznie

Kurs na trwate przebit gorne ograniczenie kanatu deprecjacyj-
nego i znajduje sie po $rednia MA14. Kurs zbliza sie do Fibo
(1,3513) i jak na razie pozytywny sygnat z dywergencji reali-
zuje sie w postaci wyzszych pozioméw kursu i strzatu w gére na
oscylatorze. Ewentualna kontynuacja ruchu w gére oraz prze-
bicie Fibo sugerowatoby dojscie i przebicie kolejnego poziomu
1,3680, co zneutralizowatoby negatywna perspektywe dla EUR.

Wsparcie Opor

1,3245 1,3680
1,3126 1,3513
1,2865 1,3450
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieco silniejszy. Na rynku ztotego byto nieco nerwowo ze
wzgledu na decyzje ECB, ostatecznie jednak ztoty podazyt za
EUR. Ztoty podatny jest zarowno na czynniki globalne jak réw-
niez czynniki krajowe, gdzie na pierwszy plan wytaniajg sie wy-
bory parlamentarne. Publikacja coraz to nowych sondazy przed-
wyborczych znajduje odzwierciedlenie w kursie. Rynek oczekuje
wygranej obecnej partii rzadzacej, co w efekcie przyczynia sig
do umacniania. Pewnym czynnikiem ograniczajagcym zmienno$¢
na ztotym jest mozliwo$¢ interwencji NBP oraz/lub BGK, cho¢
negatywny scenariusz wyborczy oraz stabe skutki ostatnich in-
terwencji NBP moga zacheci¢ do testowania kolejnych pozio-
mow oporu na EURPLN.
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EURPLN technicznie

Kurs oddala sie od dolnego ograniczenia kanatu deprecjacyj-
nego i jest ponizej $redniej ruchomej MA14. Stochastic potwier-
dza, ze panujacy trend jest NADAL wzrostowy. Czynniki tech-
niczne beda obecnie na drugim planie. Kurs jest obecnie w
fazie konsolidacji, czemu pomaga widmo dalszych interwencji
NBP. Uwazamy, ze przebicie 4,3600 (duzo zlecen S/L) przy in-
terwencji wygenerowatoby potencjat do zejscia kursu do nawet
do 4,2685.

Wsparcie Opor

4,3600 4,5213
4,3540 4,4500
4,2685 4,4144
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.6703 4.72 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.3765
2Y 45503 4.60 M 4.5 4.6 USD/PLN 3.2731
3Y 45403 4.59 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.5421

4Y 4.6003 4.65

5Y  4.6653 4.72 FRA BID ASK

6Y 47253 4.78 1x2 461 4.66 EUR/USD 1.3428
Y 47702 4.82 1x4 471 477 EUR/JPY 102.97
8Y 4.8053 4.86 3x6 468 4.71 EUR/PLN 4.3735
9Y 4.8303 4.88 6x9 456 4.59 USD/PLN 3.2585
10Y 4.8453 4.90 I9x12 4.43 4.49 CHF/PLN 3.5389
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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.




