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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 -1.2(r) 3.5
8:00 GER Import m/m (%) sier 0.5 0.5(r) 0.0
9:00 CZ CPI r/r (%) wrz 1.7 1.7 1.8
9:00 HUN CPlt/r (%) wrz 3.8 3.6 3.6
12.10.2011 SRODA
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sier -0.8 1.1(r) 1.2
20:00 USA Minutes FOMC wrz
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

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14:00 zostang opublikowane dane o inflacji i bilansie ptatniczym. Spodziewamy sie spadku
wskaznika CPI ze wzgledu na wyzszy niz wynikatoby ze wzorca sezonowego spadek cen zywnosci (-0,3% m/m)
oraz spadek cen paliw 0 1,5% m/m. Inflacja bazowa po sierpniowych wzrostach (ustugi telekomunikacyjne) powinna
dalej wzrosng¢ do 2,8-2,9% r/r. Spodziewamy sig, ze sierpniowa korekta na danych o sprzedazy detalicznej i pro-
dukcji wptynie na odbiegajacy od wzorca sezonowego poziom sierpniowego eksportu (10640 min EUR) i importu
(11750 min EUR). Wzrosngé¢ powinno saldo dochodéw, transfery w UE powinny okazaé sie nieco wyzsze.

e Gospodarka globalna. Z USA poznamy dane o nowo zarejestrowanych bezrobotnych (ciaggle utrzymywany wy-
soki poziom ok. 400tys. odzwierciedla utrzymujaca sie stabo$¢ amerykanskiego rynku pracy) oraz bilans handlowy
za sierpien, gdzie po lipcowym zawezeniu (z -51,6 do -44,8 mld USD) konsensus wskazuje na niewielki wzrost.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Produkcja przemystowa w strefie euro w sierpniu 2011 r. niespodziewanie wzrosta 0 1,2% m/m, po wzroscie w
lipcu 0 1,1%, po korekcie.

o Stowackie partie koalicji rzadzacej osiagnety w $rode porozumienie z opozycyjng partia SMER-SD w sprawie roz-
szerzenia funduszu EFSF (gtosowanie odbedzie sie najpdzniej w piatek).

e W dyskusji na wrze$niowym posiedzeniu FOMC pos$wiecono wiecej uwagi kwestiom zwigzanym z komunika-
cja polityki pienieznej (pojawity sie gtosy, aby zobowigzanie do niskich stép procentowych powigzaé z konkretnymi
wskaznikami ekonomicznymi lub nawet ich poziomami). Dyskusja o wskaznikach warunkujacych polityke zerowych
stop procentowych (ZIRP) jest komplementarna do dyskusji o specyfikacji celéw polityki pienieznej w postaci nu-
merycznej (sama stopa inflacji, czy tez potaczona ze stopa bezrobocia). Kwestie zwigzane z programem zakupu
aktywéw pozostaty tym razem na dalszym planie. Niemniej jednak pewna liczba cztonkéw FOMC wcigz uznaje do-
datkowe zakupy aktywoéw jako opcje stymulacji gospodarki w sytuacji gdy zwiekszenie aktywnosci gospodarczej w
przyszto$ci obarczone jest wigksza niz zwykle dozg niepewnosci (wigcej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.071 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.207 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.708 0.0183

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed ,Minutes” - poszukiwanie rozwiqzaﬁ spowoduje dalsze przyspieszenie gospodarki amerykanskiej).
zwiekszajacych efektywnosé polityki mone-
tarnej

W dyskusji na posiedzeniu FOMC poswiecono zdecydowanie
wigcej uwagi kwestiom zwigzanym z komunikacjg polityki
pienieznej, ktére w przeciggu ostatnich miesiecy nabraty
dodatkowej wagi ze wzgledu na opér polityczny (republikanie)
oraz wewnetrzny (rekordowa liczba 3 cztonkéw FOMC wyraza-
jaca sprzeciw wobec sformutowan zawartych w komunikacie
po posiedzeniu) wobec dziatan dyktowanych przez B. Bernanke.

W dyskusji nad strategia komunikacji pojawity sie gtosy, aby
zobowigzanie do niskich st6p procentowych powigza¢ z kon-
kretnymi wskaznikami ekonomicznymi lub nawet ich poziomami
(inflacja i bezrobocie). Takie postepowanie pozwoli zmniejszyé
ryzyko, ze samo zobowigzanie stanie sie niewiarygodne jak
tylko dojdzie do zmiany warunkéw gospodarczych (o dyle-
matach zwigzanych z problemem dynamicznej niespoéjnosci
pisali§my przy okazji posiedzenia sierpniowego, na ktérym zo-
bowigzanie pojawito sie po raz pierwszy). Zmniejszenie ryzyka
dynamicznej niespojnosci komunikatu FOMC zwiekszy efek-
tywnos¢ zobowigzania do niskich st6p procentowych poprzez
kanat oczekiwan - niskie stopy procentowe zostang wbudowane
w oczekiwania podmiotéw gospodarczych prawdopodobnie
na diuzej (bez rezerwy na ryzyko zwigzane z nieoczekiwa-
nym zerwaniem zobowigzania przez FOMC). Dodatkowo,
powigzanie niskich stép procentowych ze wskaznikami ma-
kroekonomicznymi pozwoli uczestnikom rynku na ptynniejsze
przejécie do bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej, kiedy
bedzie ona potrzebna w przysztosci. Dyskusja o wskaznikach
warunkujgcych polityke zerowych stép procentowych (ZIRP)
jest komplementarna do dyskusji o specyfikacji celéw polityki
pienieznej w postaci numerycznej (sama stopa inflacji, czy tez
potaczona ze stopg bezrobocia). Z uwagi na obecne struktu-
ralne zmiany w gospodarce amerykanskiej w tej kwestii bedzie
trudniej znalez¢ ptaszczyzne porozumienia miedzy czionkami
FOMC.

Kwestie zwigzane z programem zakupu aktywéw pozostaty tym
razem na dalszym planie. Niemniej jednak warto wspomnieé, ze
pewna liczba cztonkéw FOMC wcigz uznaje dodatkowe zakupy
aktywow jako opcje stymulacji gospodarki w sytuacji gdy zwiek-
szenie aktywnosci gospodarczej w przysztosci obarczone jest
wiekszg niz zwykle dozg niepewnosci. Oczywiscie na drugim
biegunie pozostali cztonkowie FOMC, ktérzy uznali narzedzia
zwigzane z poluzowaniem ilosciowych jako zarezerwowane do
walki ze zjawiskami deflacyjnymi. Wyspecyfikowanie celéw dla
polityki ZIRP pozwoli prawdopodobnie (cho¢ niebezposrednio)
wyznaczy¢ ramy QE. Wystarczy sobie wyobrazi¢ jakos$ciowa
lecz prostg ,regute” w my$| ktérej znaczna i przeciagajaca sie
réznica pomiedzy poziomami zmiennych makro warunkujgcymi
wyjécie z ZIRP oraz faktyczng realizacjg tych zmiennych to
furtka dla poluzowania ilosciowego.

Spodziewamy sie, ze do wyspecyfikowania celow warun-
kujacych polityke ZIRP moze doj$¢ juz na posiedzeniu
listopadowym. Natomiast kwestia poluzowania ilosciowego
naszym zdaniem moze sie oddala¢ z uwagi na ostatnie catkiem
niezte dane z gospodarki amerykanskiej (moze zadziataé
mechanizm samospetniajacej sie przepowiedni, w ktérym
faktyczne unikniecie przez gospodarke amerykanska reces;ji
sktoni podmioty gospodarcze do zwigkszenia aktywnosci i
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej. Do potudnia motorem aprecjacji wspoélnej wa-
luty byta publikacja danych z gospodarki strefy euro, gdzie
wzrost produkcji przemystowej okazat sie wyzszy od oczekiwan
rynkowych (w gére zostaly réwniez zrewidowane wcze$niejsze
dane). Dodatkowo przez caly dzien dominujacym zjawiskiem
byto pokrywanie krotkich pozycji we wspélnej walucie. Wczo-
raj w Stowacji zostat ustanowiony konsensus polityczny wokét
EFSF i jeszcze w tym tygodniu ma on zosta¢ ratyfikowany przez
parlament tego kraju, w zwigzku z czym nie ma obaw na rynku.
Pd&zniejsza publikacja ,Minutes” z ostatniego posiedzenia FOMC
nie miato istotnego wptywu na kurs. W najblizszej perspektywie
rynek wyczekuje szczytu EcoFin, na ktérym juz nie tylko maja
by¢ przedstawione konkrety odno$nie rekapitalizacji bankéw, ale
takze przeprowadzenia kolejnych stress testéw. Nieco zamie-
szania na rynku moze sia¢ determinacja Niemiec w wprowadze-
niu podatku transakcyjnego. Dzisiaj tylko publikacja danych zza
oceanu, cotygodniowe dane z rynku pracy oraz bilans handlowy;,
ktére nie powinny mie¢ znaczacego wptywu na kurs.
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EURUSD technicznie

Kurs powyzej poziomu $redniej MA14 i Fibo(1,3513). Pozytywny
sygnat z dywergencji realizuje sie w postaci wyzszych poziomoéw
kursu i strzatu w gére na oscylatorze. Poziom 1,3680 przebity,
co sugeruje kontynuacje ruchu w gore i cel na poziomie Fibo
(1,39). Ewentualna konsolidacja na obecnych poziomach bedzie
sprzyjac powrotowi do ruchu w dot.

Wsparcie Opor

1,3680 1,3970
1,3516 1,3900
1,3245 1,3874
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN w $lad za EURUSD umocnit sie (minimum 4,2781)
podczas $rodowej sesji na fali dobrego sentymentu (podobnie
jak gietdy i rynek dtugu - po dobrej aukcji zamiany), zaskaku-
jaco pozytywnych danych o produkcji przemystowej w strefie
euro i porozumienia parlamentu stowackiego w sprawie kolej-
nego gtosowania nad rozszerzeniem funduszu EFSF (plus po-
zytywna opinia trojki o wyptacie kolejnej transzy pomocowej dla
Grecji) . Dzi§ dzien pod znakiem polskiej inflacji CPI, bilansu
ptatniczego i ciagle wydarzen europejskich (zwigzanych z dys-
kusjag na Stowacji, planami rekapitalizacji europejskich bankéw).
Nie spodziewamy si¢ znacznej reakcji ztotego na dane (znacze-
nie beda miaty tylko realizacji brzegowe, czyli ponizej 4% oraz
powyzej 4,4% na inflacji).
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EURPLN technicznie

Kurs coraz bardziej oddala sie od dolnego ograniczenia kanatu
deprecjacyjnego oraz sredniej ruchomej MA14. Zblizyt sie po raz
kolejny do poziomu Fibo (4,2685). Na Stochastic trend wzro-
stowy zostat zatamany. Przebicie poziomu 4,3600 (duzo zlecen
S/L) daje potencjat do dalszego zescie kursu nawet do 4,2685
(tam tez cele wyznaczyto sobie zapewne wielu graczy technicz-
nych).

Wsparcie Opor

4,2815 4,4144
4,2685 4,4118
4,2590 4,3655-90
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.6553 4.71 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 4.3150
2Y 45503 4.60 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1352
3Y 45503 4.60 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.4870

4Y 45853 4.64

5Y  4.6403 4.69 FRA BID ASK

6Y 47003 4.75 1x2 461 4.66 EUR/USD 1.3783

7Y 4.7453 4.80 1x4 470 4.75 EUR/JPY 106.45

8Y 4.7803 4.83 3x6 468 4.71 EUR/PLN 4.2879

QY 48053 4.86 6x9 455 4.58 USD/PLN 3.1118

10Y 4.8203 4.87 9x12 440 4.46 CHF/PLN 3.4699
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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.




