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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
8:00 GER Eksport m/m (%) sier 1.0 -1.9
8:00 GER Import m/m (%) sier 0.5 -0.5
9:00 CZ CPI r/r (%) 1.7 1.7
9 00 HUN CPlt/r (%) wrz
20:00 USA Minutes FOMC
11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sier
14 00 POL CPI r/r (%) wrz 4.0 4.1 4.3
14:00 POL C/A (min EUR) sier -1055 -1273 -1611
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 7.10 400 401
14:30 USA Biland handlowy (sa mid USD) sier -46.0 -44.8
11:00 EUR HICP final r/r (%) wrz 3.0 3.0 (p)
14:00 POL M3 t/r (%) wrz 8.7 9.2 8.5
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 0.4 0.0
15:55 USA Indeks Univ.Michigan (pkt.) paz 60.1 59.4
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W czwartek zostang opublikowane dane o inflacji i bilansie ptatniczym. Spodziewamy sig
spadku wskaznika CPI ze wzgledu na wyzszy niz wynikatoby ze wzorca sezonowego spadek cen zywnosci (-0,3%
m/m) oraz spadek cen paliw o 1,5% m/m. Inflacja bazowa po sierpniowych wzrostach (ustugi telekomunikacyjne) po-
winna dalej wzrosng¢ do 2,8-2,9% r/r. Spodziewamy sie, ze sierpniowa korekta na dancyh o sprzedazy detalicznej i
produkcji wptynie na odbiegajacy od wzorca sezonowego poziom sierpniowego eksportu (10640 min EUR) i importu
(11750 min EUR). Wzrosna¢ powinno saldo dochodéw, transfery w UE powinny okazaé sie nieco wyzsze. W piatek
publikacja podazy pienigdza M3. Wzrost dynamiki M3 wynika przede wszystkim z odptywu srodkéw z funduszy
inwestycyjnych, ostabienia ztotego oraz konkurencyjnych ofert na rynku depozytowym. We wrze$niu saldo wptat i
wyptat z TFI osiagneto rekordowe 3,6 mid zt. Ostabienie PLN przede wszystkim wzgledem EUR (plus wrze$niowy
efekt niskiej bazy na kursie walutowym) ,doda” do dynamiki rocznej ok. 1,5pp. na depozytach korporacyjnych i ok.
0,8pp. na detalicznych.

e Gospodarka globalna. Tydzien zapowiada sie raczej bez rewelacji w danych makro. Na poczatku tygodnia dane
inflacyjne z regionu (Czechy, Wegry) - powinno sig oby¢ bez niespodzianek, podobnie w piatek flashowy poziom 3%
HICP w strefie euro nie powinien ulec zmianie w odczycie finalnym. Z wazniejszych danych realnych - produkcja
przemystowa w strefie euro (Sroda, konsensus wskazuje na spadki) oraz sprzedaz detaliczna w USA (piatek), gdzie
spodziewane jest odbicie po sierpniowej stagnacji zwigzane z nizszymi cenami benzyny, niewielkim wzrostem opty-
mizmu konsumentéw oraz odbiciem produkcji po zaburzeniach zwigzanych z katastrofg w Japonii. W piatek takze
indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry podobnie jak inne indeksy koniunktury zza ocenu powinien wskazac na lekka
poprawe nastrojow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Wg danych PKW z 63,74% komisji wyniki wyboréw parlamentarnych wygladaja nastepujaco: PO - 37,47%; PiS -
30,61%; Ruch Palikota - 9,8%; PSL - 9,51%; SLD - 8,24%. Dotychczasowa koalicja PO i PSL zdobyta 239 miejsc w
Sejmie, co pozwoli koalicji na kontynuowanie rzagdéw bez siegania po nowego partnera (wigcej w sekcji analizy).

e Belka: Jesli nie nastapi gwattowne pogorszenie nastrojow wewnetrznych, to polska gospodarka ma szanse sig
obroni¢. Nie unikniemy spowolnienia, ale nie musi byé ono tak gtebokie, jak na sasiednich rynkach. Gdyby obserwo-
wany proces wycofywania sig inwestorow dtugoterminowych z rynkéw wschodzacych - m.in. z Polski - postepowat,
trzeba bedzie zaakceptowacé dalszg deprecjacje ztotego.

e Rostowski: W 2011 wydatki catego sektora finanséw publicznych, tacznie z samorzadami, wykluczajac projekty
unijne, wzrosng nominalnie o 3,5%, a PKB wzro$nie nominalnie o 8%, a w 2012 r. powinno by¢ podobnie.

e Agencja Fitch obnizyta w piatek rating Wioch z AA- do A+, z negatywna perspektywa dtugoterminowa. Fitch ob-
nizyt tez o dwa poziomy, do AA-, rating Hiszpanii, wskazujac na takie zagrozenia jak powolny wzrost gospodarczy i
wysokie zadtuzenie.

e W USA poza rolnictwem przybyto we wrzesniu 103 tys. miejsc pracy wobec plus 57 tys. po korekcie miesigc
wczesniej. Stopa bezrobocia w USA we wrze$niu wyniosta 9,1% (wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.946 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.779 -0.080

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Imponujace zwyciestwo PO - ciagle kilka nie-
wiadomych

Wedlug danych z 64% okregéw dotychczasowa koalicja
(PO-PSL) moze zbudowa¢ wigkszo$¢ parlamentarng (cho¢ z
zaledwie kilkoma gtosami przewagi). Juz méwi sie jednak o
mozliwym wsparciu koalicji przez pojedynczych postéw SLD
(pojawity sie tez deklaracje cztonkéw SLD o mozliwosci koalicji
tréjpartyjnej). Na razie brak jednoznacznych deklaracji co
do wspotpracy z Ruchem Palikota. Nie oczekujemy, zeby ze
wzgledu na wyraziste elementy programu (legalizacja miekkich
narkotykéw, antyklerykalizm) RP wszedt do koalicji rzadowe;j.
Duzo bardziej prawdopodobny jest scenariusz wspierania
przez Palikota rzadu w strategicznych gtosowaniach (a tych
biorac pod uwage kwestie zwigzane z konsolidacjg fiskalng
bedzie cate mndéstwo). Straszak w postaci silnego Ruchu
Palikota moze spowodowag, ze koalicja PO-PSL bedzie mniej
kosztowna politycznie (mniej ustepstw ze strony PO w stosunku
do mniejszego koalicjanta, by¢ moze zliberalizowanie programu
catej koalicji).

Oczekujemy, ze zdecydowana wygrana PO i duze szanse na
utrzymanie dotychczasowej koalicji zostang umiarkowanie po-
zytywnie odebrane przez rynki (spada ryzyko polityczne, wynik
okazat sie znacznie lepszy niz nawet ostatnie wskazania son-
dazowe). Pozytywna reakcja moze by¢ jednak krétkotrwata (kil-
kudniowa co najwyzej), biorgc pod uwage fakt, ze znakomita
wiekszos$¢ ryzyk z rosngcym dtugiem publicznym i oparciem fi-
nansowania dtugu na zagranicznym kapitale portfelowym pozo-
staje. Kluczowe pozostajg rowniez wydarzenia w strefie euro i
zachowanie inwestoréw globalnych. W kolejnych dniach coraz
wigcej uwagi inwestorzy beda przyktadali do konkretnych pla-
néw rzadu (kwestie fiskalne, ewentualne urealnienie/rewizja bu-
dzetu na 2012 rok, polityka gospodarcza).

Pozytywna niespodzianka z rynku pracy
USA

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto we wrzesniu o
103tys. a stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 9,1%.
Cho¢ 45tys. z postulowanego przez BLS wzrostu zatrudnienia
to powrdt pracownikéw ze strajku w Verizon, poprzedni odczyt
zostat zrewidowany w goére do 57tys. (z zera). Od kwietnia
zatrudnienie rosto $rednio o 72tys. na miesiac, przy czym w
poprzednich 7 miesigcach liczba ta wyniosta 161tys.

W sektorze prywatnym utworzono 137tys. etatéw, podczas
gdy sektor rzadowy (gtéwnie lokalny) stracit ich 34tys. Trady-
cyjnie juz gros nowych miejsc pracy pochodzi z prywatnego
sektora ustug (119tys.); co ciekawe 23tys. miejsc pracy zostato
utworzonych w budownictwie, w przetwérstwie obyto sie bez
niespodzianek - caly czas dynamika zatrudnienia oscyluje na
poziomie plus minus zero (tym razem -13tys.). Tygodniowa
liczba przepracowanych godzin wzrosta nieznacznie do 34,3
z 34,2; przecietne tygodniowe zarobki podskoczyty o 4 centy
wyréwnujac poziom z lipca.

Po stronie Household Survey wzrosty zatrudnienia sg zdecy-
dowanie wieksze. Wedtug tej ankiety prace podjeto 398tys.
0sOb zas 224tys. wyszto z zasobu pracy. Liczba bezrobotnych
zwigkszyta sie jedynie marginalnie o 24tys. Najwieksze spadki
stopy bezrobocia odnotowano wsréd mniejszosci zwykle bardzo
narazonych na ruchy na rynku pracy - nastolatkow oraz afro
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amerykanow. Wsrdd czasu trwania okresu bezrobocia wzrosty
wystepuja przede wszystkim wsrod diugotrwale bezrobotnych.
Wrecz lawinowo rosnie liczba 0séb pracujacych na niepetny etat
z przyczyn ekonomicznych - po wzroécie o 400tys. we wrzes$niu
stopa bezrobocia U16 odnotowata nowe lokalne maksimum na
poziomie 16,5%.

Odczyt NFP, cho¢ niewatpliwie nizszy niz 200tys. wymagane
do trwatego i wyraznego spadku stopy bezrobocia, rzuca nieco
optymizmu na amerykanskie dane. Juz teraz wiadomo, ze go-
spodarka amerykanska poradzita sobie lepiej od oczekiwan w IlI
kwartale (dane o sprzedazy detalicznej, zaméwieniach na dobra
trwate) i na razie mozemy moéwi¢ jedynie o niskim wzroscie,
ale kategorycznie nie drugim dnie recesji. Do potwierdzenia
trendu konieczne bedzie 2-3 miesigce lepszych odczytéw na
rynku pracy, jednak nie uwazamy ze najblizsze dane przyniosg
przetom w kierunku realizacji bardziej negatywnego scena-
riusza z uwagi na duza ,odporno$¢” na spadki wskaZnikéw
koniunktury i woudowane w nich spore dyskonto za niepewno$¢
zwigzang z 0-1 scenariuszem rozpadu strefy euro. Jako ze
trudno liczyé, ze nagle tempo wzrostu zatrudnienia podskoczy
do 150-200tys. stopa bezrobocia bedzie prawdopodobnie rosta.
Gospodarka amerykanska uniknie jednak recesji dzieki duzej
stymulacji monetarnej i luznemu podejsciu do polityki fiskalnej
(juz teraz méwi sie o mozliwosci wyasygnowania kolejnego
pakietu fiskalnego - nawet Bernanke zgodny jest co do tego,
ze zaciesnienie fiskalne to przy obecnych problemach natury
strukturalnej ostatnia rzecz jakiej potrzebuje amerykanska
gospodarka).
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EURUSD fundamentalnie

EUR w piatek nieco stabszy. Do potudnia wspélna waluta ksztat-
towata sie stabilnie na fali czwartkowej konferencji Tricheta po
posiedzeniu EBC. Po potudniu EUR zyskato z uwagi na wie-
§ci zza oceanu, gdzie dane z rynku pracy okazaly sie duzo
lepsze od oczekiwan. Pod koniec sesji zas EUR stracito z na-
wigzka wszystkie wczesniej wypracowane zyski z uwagi na ob-
nizenie przez Fitch ratingu Wtoch oraz Hiszpanii, a takze infor-
macje o zgrozeniu bankructwem banku Dexia. Pézniej belgisjki
rzad poinformowat, ze znacjonalizuje bank celem jego ratowania
przed bankructwem. W weekend Sarkozy oraz Merkel wspdlnie
os$wiadczyli o decyzji dokapitalizowania zagrozonych bankéw,
jednak szczegéty co do dziatan majg byc przedstawione pod ko-
niec biezgcego miesigca. Dzisiaj od rana EUR zyskuje. Dane z
gospodarki niemieckiej nie powinny mie¢ duze wptywu na kurs.
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EURUSD technicznie

Kurs odala sig¢ od gérnego ograniczenie kanatu deprecjacyjnego
i znajduje sie w okolicach poziomu $redniej MA14. Kurs zbliza
sie do Fibo (1,3513) i jak na razie pozytywny sygnat z dywer-
gengciji realizuje sie w postaci wyzszych poziomow kursu i strzatu
w goére na oscylatorze. Ewentualna kontynuacja ruchu w gére
oraz przebicie Fibo sugerowatoby dojscie i przebicie kolejnego
poziomu 1,3680, co zneutralizowatoby negatywng perspektywe
dla EUR.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Zioty w piagtek w zasadzie bez zmian. Poruszat sie w $lad za
EUR. Lepsze dane zza oceanu wptynety umacniajgco, z kolei
pdzniejsza informacja o obnizeniu ratingu przez Fitch Wiochom
oraz Hiszpanii, a takze o informacje o problemach banku Dexia
ostabity ztotego. Czynnikiem na rynku lokalnym byty wybory par-
lamentarne, gdzie coraz to nowsze publikacje sondazy przedwy-
borczych wptywaty na ksztatt ztotego. Dzi$ ztoty z rana silniejszy
w reakcji na wstepne wyniki wyboréw parlementarnych. Wynik
wyboréw sg dobrym i wspierajacym czynnikiem dla ztotego oraz
rynku dtugu. Stabilizujaco na kurs dziata z kolei mozliwos$¢ dal-
szych interwencji NBP oraz/lub BGK. W perspektywie dzsiejszej
sesji nalezy spodziewac sie dalszego umacniania ztotego.
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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 wzrostowy mégt zostac zatamany.
Uwazamy, ze przebicie 4,3600 (duzo zlecen S/L) wygenerowa-
toby potencjat do zejscia kursu do nawet do 4,2685.

Wsparcie Opor

4,3540 4,4500
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.6603 4.71 ON 4.1 4.6 EUR/PLN 4.3779
2Y 4.5302 4.58 1M 4.3 4.8 USD/PLN 3.2593
3Y 4.5302 4.58 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.5410
4Y 4.5853 4.64
5Y 46452  4.70 FRA BID ASK
eY 4.7003 4.75 1x2 461 4.66 EUR/USD 1.3395
7Y 4.7453 4.80 1x4 471  4.77 EUR/JPY 102.85
8Y 4.7803 4.83 3x6 469 4.72 EUR/PLN 4.3735
QY 4.8053 4.86 6x9 457 4.60 USD/PLN 3.2595
10Y 4.8203 4.87 9x12 443 4.49 CHF/PLN 3.5052
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.




