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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 m/m (%) 1.7 1.7 1.8

11.10.2011 WTOREK

9:00 HUN  CPIt/r (%)

12.10.2011 SRODA

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sier -0.8 1.1(r) 1.2
20:00 USA Minutes FOMC

14 00 POL CPI r/r (%) wrz 4.0 41 4.3 3.9
14:00 POL C/A (min EUR) sier -1055 -1273 -2044 (r)  -1730
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 7.10 400 405 (r) 404
14:30 USA Bilans handlowy (sa mid USD) sier -46.0 -45.6 (r) -45.6
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 publikacja podazy pieniadza M3. Wzrost dynamiki M3 wynika przede wszystkim z
odptywu srodkéw z funduszy inwestycyjnych, ostabienia ztotego oraz konkurencyjnych ofert na rynku depozytowym.
We wrzesniu warto$¢ aktywéw zmniejszyta sig o rekordowe 3,6 mid zt. Ostabienie PLN przede wszystkim wzgledem
EUR (plus wrze$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. Flashowy poziom 3% HICP w strefie euro nie powinien ulec zmianie w odczycie final-
nym. Z wazniejszych danych realnych - sprzedaz detaliczna w USA, gdzie spodziewane jest odbicie po sierpniowej
stagnacji zwigzane z nizszymi cenami benzyny, niewielkim wzrostem optymizmu konsumentéw oraz odbiciem pro-
dukgji po zaburzeniach zwigzanych z katastrofg w Japonii, a takze indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry podobnie
jak inne indeksy koniunktury zza ocenu powinien wskaza¢ na lekka poprawe nastrojow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych we wrze$niu wzrosty o 3,9% m/m, a w poréwnaniu z sierpniem 2011 r.
wzrosty 0 0,1% gtéwnie przez wzrost cen zwigzanych z mieszkaniem, edukacja oraz odziezg i obuwiem.

o Deficyt w obrotach biezacych w sierpniu wyniést 1 730 min euro wobec 2 044 min euro deficytu w lipcu.

o Zielinska-Gtebocka: Jesli nie wydarzy sie nic nadzwyczajnego, stopy procentowe do konca tego roku powinny
pozostaé bez zmian. Presja inflacyjna jest jeszcze nadal dosyé wysoka i nie ma powodu, aby zmieniaé bilans ryzyk
dla inflacji.

e Chojna-Duch: Inflacja we wrzesniu zwolnita bardziej niz oczekiwat NBP, ale RPP nie powinna do konca roku
zmieniaé swej obecnej postawy, ktéra wyraza sie w sformutowaniu ,poczekamy, zobaczymy”. Nie ma przestanek do
zmian poziomu stép proc. w tym roku.

e Kazmierczak: Jest zbyt wczes$nie na poluzowanie polityki pienieznej. Stabilizacja stép procentowych co najmniej
do konca tego roku jest pozadana. Wskazniki inflacji w styczniu i lutym 2012 r., po podwyzkach cen regulowanych,
pozwola wyciagnaé wnioski w kwestii dalszych decyzji w polityce pienigznej.

o Stowacki parlament, jako ostatni w strefie euro, zaaprobowat w czwartek wzmocnienie EFSF.

e Standard&Poor’s obnizyta w czwartek wieczorem do poziomu ,AA-” wiarygodno$¢ kredytowa Hiszpanii gtéwnie ze
wzgledu na wysokie bezrobocie i ogromne zadtuzenie. Agencja ostrzegta tez Hiszpanig przed mozliwym juz wkrétce
kolejnym obnizeniem jej wiarygodnosci kredytowe;.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.191 -0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.167 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.687 0.083

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nizsza inflacja we wrzesniu

We wrzesniu roczny wskaznik inflacji obnizyt sie do 3,9% z
4,3% zanotowanych w sierpniu. Na spadku rocznego wskaznika
inflacji zawazyty przede wszystkim nizsze ceny zywnosci (we
wrzesniu zazwyczaj obserwujemy wzrosty, tym razem obnizyty
sie one 0 0,2% m/m) i paliw (spadek 0 1% m/m). W kategoriach
popytowych zaobserwowano we wrze$niu wygasanie impulsu
inflacyjnego (dynamiki nie przekraczajace 0,2% m/m). Wyjat-
kiem byta tu kategoria edukacja, gdzie ceny wzrosty az o 3,5%
m/m. Inflacja po wytaczeniu cen zywnos$ci i energii wyniosta
2,6% r/r wobec 2,7% r/r zanotowanych w sierpniu.

W kolejnych miesigcach spodziewamy sig utrzymania inflacji
na podobnym do wrze$niowego poziomie (gtéwnie ze wzgledu
na kurs zilotego i wyzsze ceny paliw). Podkresli¢ nalezy, ze
obecnie obserwowana rosngcg liczba promocji cenowych, to
nic innego jak oznaka spadajacej presji inflacyjnej. Szacujemy,
ze inflacja wyraznie obnizy si¢ na poczatku 2012 roku (gtéwnie
efekty bazowe) pozostajac jednak na poziomie powyzej 3%
r/r. Bardziej gtebokie zejScie rocznego wskaznika inflacji w
2012 roku (na ktére wskazywatyby chociaz obnizajace sie
oczekiwania inflacyjne - patrz wykres) bedzie szachowane
przez prawdopodobnie liczne podwyzki cen kontrolowanych,
wigczajac podwyzki akcyzy na paliwa.
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—Inflacja (indeks r/r, lewa 0$)
—Badania NBP (odsetek resp. obawiajacych sie wzrostu inflacji)

Dzisiejsze dane wzmacniajg oczekiwania rynku na obnizki stop
w przysztosci. Podkreslic nalezy jednak, ze reakcja rynku byta
umiarkowana (kilka punktéw spadku rentownosci obligacji). In-
westorzy z duzg uwaga obserwujg kurs ztotego. Staby ztoty i po-
lityka interwencji walutowych (oraz przesuniecie uwagi na kwe-
stie wptywu kursu ziotego na poziom diugu do PKB, czy stabil-
nosci systemu bankowego) de facto wykluczajg szybkie obnizki
stop procentowych. Oczekujemy, ze temat obnizek powréci w |
kw. 2012 roku, kiedy juz kwestia stabilizacji kursu w perspekty-
wie konca roku i relacji diugu do PKB przestanie by¢ tak istotna,
a oznaki ostabienia koniunktury i nizszej presji cenowej bedg
bardziej odczuwalne.
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Zaskakujaco wysoki deficyt na rachunku
biezacym

W sierpniu odnotowano 1,7mld EUR deficytu na rachunku
biezagcym (konsensus 1,2mld nasza prognoza 1,05 mid EUR).
Tym razem jednak nie obyto sie bez duzych rewizji (zgodnie z
kierunkiem pokazanym przez kwartalng rewizjge NBP). Ostatnie
3 miesigce zostaly zrewidowane w dét o nieco ponad 1 mid
EUR (co nawet jak na standardy rewizji NBP jest kwotg sporg),
sam poprzedni odczyt zostat zrewidowany z -1,6 mid EUR do
-2,05 mid EUR.

Rewizje dotknely rowniez poszczegdllinych sktadowych, co
rzutuje na dane z ostatniego miesigca. Tak wiec nieoczekiwanie
zmniejszyt sie deficyt handlowy (z prawie 1,2mild EUR do
750min EUR). Jest to przede wszystkim zastuga znacznego
przyspieszenia eksportu, przy niewielkich wzrostach importu.
Zaznaczamy, ze stoi to w sprzecznosci ze wskazaniami naszych
modeli ekonometrycznych skonstruowanych na podstawie fak-
tycznie opublikowanych danych; wynik réwniez nie pasuje do
wysokiej korelacji odnotowanej dla gospodarki niemieckiej
(patrz wtorkowe Daily) - niewykluczone, ze winne sg duze
rewizje danych, ktére zaburzyty jednoczes$nie punkt startowy
dla prognozy (tak dla ciekawostki podajemy, ze prognozg
w punkt bytaby prognoza z modeli autoregresyjnych...). W
przypadku salda transferéw oraz ustug nie byto niespodzianek;
duze natomiast - szczegdlnie biorac pod uwage sezonowos$¢ -
okazato sie ujemne saldo dochodow.

Nie uznajemy ostatnich danych za sygnat nagtego odwrécenia
trendu na rachunku biezacym, a w szczegélnosci na deficycie
handlowym. W szczegélno$ci miedzy bajki raczej nalezy wtozyé
stwierdzenia, ze dobre dane eksportowe to wynik deprecjacji
ztotego (do sierpnia byta ona znikoma). Uwazamy, ze ten efekt
bedzie widoczny, jednak w kilkumiesiecznej perspektywie.
Stad tez nagte przyspieszenie eksportu to raczej jednorazowy
fenomen a deficyt handlowy powréci w okolice 1mld EUR w
kolejnym miesigcu. Dostosowanie w strone nizszego deficytu na
rachunku handlowym bedzie przebiegato gtéwnie przez nizszy
import (gorsza konsumpcja) nie za$ przez wyzszy eksport, gdyz
jego perspektywy w obliczu hamowania globalnego handlu nie
sg wcale tak rézowe.
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EURUSD fundamentalnie

EUR w zasadzie bez zmian. Poczatkowo wspdélna waluta osta-
biata si¢ za sprawg zamykania dtugich pozycji. Negatywnym
czynnikiem dla kursu jest zamieszanie wokét propozycii przepro-
wadzenia kolejnych stress testow w sektorze bankowym (przy
zwigkszonym wspoéitczynniku ptynnosci z 5% do 9%) na co
sprzeciwiajg si¢ banki. Wczoraj parlament stowacki ostatecz-
nie zatwierdzit reforme EFSF, co konczy proces ratyfikacji zmian
przez strefe euro. Bylo to wsparcie dla wspéinej waluty. Obni-
zenie natomiast przez agencje ratingowa S&P oceny kredytowe;j
Hiszpanii z poziomu AA do AA- nie powinno w zasadzie mie¢
wptywu na ksztattowanie si¢ kursu. Wydaje sig, ze rynki uodpor-
nity sie na informacje o kolejnych obnizkach ratingéw zaréwno
dla krajéw jak i bankéw. Dzi$ publikacja danych o sprzedazy de-
talicznej oraz indeksu zaufania konsumentéw z USA.

RAPORT DZIENNY

14 pazdziernika 2011

EURUSD technicznie

EURUSD porusza sig¢ w krotkookresowym kanale wzrostowym.
Kurs znajduje sie na istotnych technicznie poziomach i w naj-
blizszych dniach dojdzie do rozstrzygniecia. Albo juz dzi$ prze-
tamane zostanie dno kanatu i kurs ruszy na potudnie z celem
przynajmniej na 1,3126. Albo zaobserwujemy odbicie w gor ka-
natu do $redniej MA55, Fibo i gérnej wstegi Bollingera (bardzo
solidny op6r) w okolice 1,3900 i tam popyt sie wyczerpie.

Wsparcie Opor

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

EURPLN dzi$ nieznacznie stabszy (otwarcie na poziomie
4,3019). Na poczatku czwartkowej sesji ztoty ostabit sie w $lad
za EURUSD ze wzgledu na komentarze EBC odnosnie potrzeby
rekapitalizacji europejskich bankéw oraz stabsze od oczekiwan
dane makro z Chin. W czwartek po potudniu ztoty ograniczyt
znizke do euro, poniewaz stowacki parlament ratyfikowat zmiany
rozszerzajace kompetencje EFSF. Odczyt inflacji za wrzesien
(zgodnie z naszymi prognozami nizszy od konsensusu) oraz bi-
lans ptatniczy w sierpniu, miaty znikomy wptyw na przebieg sesji
zaréwno na rynku walutowym, jak i dtugu. Nadal najwigkszym
rozgrywajgcym rynkowy sentyment jest sytuacja zadtuzeniowa
w strefie euro.
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EURPLN technicznie

EURPLN konsoliduje tuz ponad wsparciem wyznaczonym przez
Fibo oraz dolng wstege Bollingera. Jesli 4,2685 wytrzyma (a mo-
mentum wyraznie ostabto) uformuje sie lokalne podwojne dno i
bedzie to przyczynek do popchniecia kursu w gére w kierunku
ostatnich maksimow.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.6603 4.71 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.3161
2Y 45503 4.60 M 4.5 4.6 USD/PLN 3.1409
3Y 45503 4.60 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.4974

4Y 45903 4.64

5Y 46452  4.70 FRA BID ASK

6Y 47053 4.76 1x2 462 4.67 EUR/USD 1.3771
7Y 4.7603 4.81 1x4 471 477 EUR/JPY 105.86
8Y 4.8053 4.86 3x6 468 4.71 EUR/PLN 4.2950
9Y 48353 4.89 6x9 455 458 USD/PLN 3.1220
10Y 4.8553 4.91 9x12 4.37 4.43 CHF/PLN 3.4686
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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.




