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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
11 00 EUR HICP preliminary t/r (%) paz 2.9 3.0 3.0
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) pa2 3.8 4.2
14:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) z 59.0 60.4 58.4
2 00 CHN PMI (pkt.) paz 51.8 51.2 50.4
15:00 USA Indeks ISM w przemysle (pkt.) 52.2 51.6 50.8
9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) paz 49.7 50.2
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) paz 48.9 48.9 (p)
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) paz 47.3 47.3 (p)
13:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) paz 100 91
17:30 USA Decyzja FOMC (%) lis 0.25 0.25
13:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.10. 400 402
13:45 EUR Decyzja EBC (%) lis 1.5 1.5
15:00 USA Indeks ISM w ustugach (pkt.) pai 53.5 53.0
15:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) -0.1 -0.2
8 55 GER PMI w ustugach (pkt.) paz 52.1 52.1 (p)
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) paz 47.2 47.2 (p)
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) wrz 0.1 -1.4
13:30 USA Non-farm payrolls (tys.) paz 95 103
13:30 USA Stopa bezrobocia (%) paz 9.1 9.1

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 9:00 opublikowany zostanie indeks PMI dla przemystu. Indeksy PMI w przemy$le w stre-
fie euro i Niemczech spadty odpowiednio trzeci i pierwszy raz z rzedu ponizej 50pkt. - historycznie polski indeks
wczesniej od zagranicznych obrazowat spowolnienie, za$ na razie utrzymat sie powyzej. Zatem oczekujemy spadku
indeksu nieznacznie ponizej 50pkt., co potwierdzajg korelacje poszczegdlnych sub-indeksow z wyprzedzajgcymi in-
deksami koniunktury NBP. Rozbieznosci miedzy wzrostem produkcji przemystowej, a PMI wynikaja naszym zdaniem
gtéwnie z negatywnego sentymentu i w miare utrzymywania realnych odczytéw na relatywnie wysokich poziomach
PMI powinien p6j$¢ w $lad za nimi.

e Gospodarka globalna. Na konferencji po decyzji FOMC w sprawie stép procentowych (zgodnie z zapowiedzig
utrzymania na mozliwie niskim poziomie do potowy 2013r. stopy pozostang bez zmian) Bernanke zaprezentuje nowe
projekcje wzrostu. Uwaga skupiona bedzie takze na wskazéwkach dotyczacych przysztych celdw polityki pienieznej,
nie spodziewamy sie jednak wprowadzenia dodatkowych dziatan stymulujgcych juz w listopadzie, cho¢ rozszerze-
nie programu zakupu aktywéw ukierunkowane na sektor nieruchomosci staje sie coraz bardziej prawdopodobne
(tym bardziej w kontekscie zawirowan w Europie - w nocy rzad grecki zaakceptowat pomyst referendum w sprawie
dalszych oszczednosci, w pigtek glosowanie nad wotum zaufania dla rzadu...).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Po decyzjach szczytu strefy euro z minionego tygodnia perspektywa przystapienia Polski do strefy euro
stata sig wyrazniejsza.

e Grecki rzad na jednomysinie popart pomyst premiera Grecji Papandreu, by jak najszybciej zorganizowa¢ refe-
rendum ws. drugiego pakietu pomocy dla Aten. Rzad popart takze wniosek szefa rzadu, by zwrdéci¢ sie o wotum
zaufania do parlamentu. Gtosowanie ma sie odby¢ w piatek.

e Japonia dokonata w poniedziatek jednostronnej interwencji na rynkach finansowych aby ostabi¢ jena, ktéry tego
dnia osiagnat rekordowo wysoki kurs wobec amerykanskiego dolara.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.851 0.035

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.982 0.055

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.749 0.007

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ISM w przemysle nizej, ale wcigz ponad
50pkt.

Indeks menedzeréw logistycznych obnizyt sie do 50,8pkt.
z 51,6pkt. - modele oparte na regionalnych wskaznikach
koniunktury (oraz konsensus rynkowy) wskazywaty na odczyt
w okolicach 52-52,5pkt. Odczytu nie nalezy jednak trakto-
waé jednoznacznie negatywnie. Mimo obnizenia biezgcej
produkcji (50,1pkt wobec 51,2pkt. przed miesigcem) wzrosto
oszacowanie nowych zaméwien (52,4pkt. wobec 49,6pkt) oraz
spadly zapasy, zaréwno po stronie producentow, jak i klientéw.
Potwierdza to obecnie korzystne trendy na konsumpcji indywi-
dualnej oraz inwestycjach. Obnizenie oszacowania eksportu -
nagtasniane do$¢ ostro w mediach - ma obecnie drugo, jesli
nie trzeciorzedne znacznie. Gospodarka amerykanska jest
stosunkowo zamknieta (zaledwie kilkunastoprocentowy udziat
eksportu w PKB), a kotem zamachowym wyprowadzajgcym
gospodarke z recesji sa zawsze inwestycje oraz konsumpcja
(wspomagana positive-feedback loops ptynacymi w odbudo-
wujgcego sie rynku doméw). Bardzo dobrg informacjg jest
wrecz tgpniecie indeksu cenowego (z 56,0pkt. do 41,0pkt.)
ktéry potencjalnie ma w koncu szanse ponownie uruchomic
dostosowania popytowe.

Z dostarczonego réwnolegle andecdotal evidence wynika
jasno, ze niezmiennie dobrze sytuacja wyglada w sektorze
automotive. Coraz wiecej firm zauwaza spadajgce ceny w
zakresie materialnych czynnikéw produkcji. Komentarze za$
dotyczace spowalniania sfery realnej sg jasne: gospodarka
co prawda zwolnita, jednak na razie nie ma mowy o zadnym
krachu.

Najnowszy odczyt ISM nie wieszczy tragedii w gospodarce
amerykanskiej i daje szanse na utrzymanie biezacego status
quo. Nie spos6b jednak nie zauwazy¢, ze biezgce zawieszenie
gospodarki amerykanskiej (okolice 50pkt. na ISM to ni pies
ni wydra) plus eskalacja zjawisk deflacyjnych na horyzoncie
zwiekszaja dodatkowo pole do QE (zwlaszcza w $wietle
ostatnich komentarzy Bernanke, ze sektor doméw otrzymatby
solidne wsparcie jesli rentownosci z dtuzszego konca zostatyby
obnizone). Niewykluczone takze, ze ryzyko wygenerowane
przez greckie referendum przyspieszy decyzje odnosnie
rozszerzenia programu zakupu aktywOw i juz na dzisiejszym
przemoéwieniu Bernanke padng konkretne deklaracje.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabszy, duzo stabszy - podczas dwoch dni jednokie-
runkowego handlu kurs obnizyt sie¢ z maksiméw 1,4244 do oko-
lic 1,3700 o poranku. Gtéwnym sprawcg zamieszania jest znie-
checenie Papandreou do przeprowadzenia zasadniczych reform
przy faktycznym braku mandatu spotecznego (4 gtosowa wiek-
szo$¢ stopniata do 1 gtosu), co poskutkowato pomystem prze-
prowadzenia referendum o poparciu spotecznym dla dalszych
restrykciji fiskalnych. Takie zachowanie greckiej klasy polityczne;j
stawia pod powaznym znakiem zapytania wyptate de facto za-
twierdzonej juz kolejnej transzy (Srodki pieniezne w kasie skarbu
koncza sie pod koniec listopada) oraz stawia do géry nogami
caty plan ratowania Grecji, w otoczeniu ciggtego braku rozwig-
zan instytucjonalnych chronigcych nie przed 50% ale blizszym
100% haircutem greckiego dtugu (scenariusz niekontrolowane;j
niewyptacalnosci). Oliwy do ognia dodaty réwniez nieco gorsze
dane o chinskim PMI. Dzi$ posiedzenie FOMC, jutro ECB, w pia-
tek NFP. Nalezy przygotowa¢ sie na duzg zmienno$¢ i headline
trading.
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EURUSD technicznie

Soliodna wyprzedaz EURUSD zatrzymata sie na w okolicach
wielu lokalnych maksiméw i miniméw usytuowanych w prze-
dziale 1,3650-700. Poziomy te konwerguja takze z gérnym ogra-
niczeniem kanatu deprecjacyjnego. Oscylator wypadt z trendu
wzrostowego. Jesli obecne poziomy wytrzymajg poranny napdér,
mozna spodziewac sie konsolidacji. Niewykluczone jednak, ze
wiekszo$¢ graczy bedzie chciata dociggna¢ do choéby minor
50% Fibo (1,3513), a to oznacza¢ bedzie powr6t do szerszej
konsolidacji (1,31-1,45). Wydaje sig, ze technika zejdzie obec-
nie na drugi plan w obliczu nawatu danych fundamentalnych.

Wsparcie Opor

1,3680 1,4244
1,3513 1,4100
1,3418 1,3875-3900
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Informacje o planowanym referendum w Grecji na
temat przyjecia drugiego pakietu pomocowego popsuty szyki in-
westorowm i przetozyty sie na skokowy wzrost awersji d ryzyka.
Rowniez ztoty stat sie ofiarg obaw inwestoréw ostabiajac sie z
poziomu 4,33 do poziomu 4,48 wobec euro. Ruch na ztotym byt
tak wyrazny w duzej mierze ze wzgledu na dzien wolny w Pol-
sce. Wczoraj popotudniu ztoty zawrécit wraz z EURUSD. Dzi$
mozliwe dalsze odreagowanie wczorajszych spadkéw wartosci
ztotego. Straszakiem pozostaje NBP i MinFin.W czwartek zto-
tego moze wesprze¢ z kolei obnizka stép w ECB.

Czynnik krajowy* w EURPLN
0.15 -
0.1 -
0.05 -

-0.15 -

-0.2 -

06/14/11 07/14/11 08/14/11 09/14/11 10/14/11
* Wykres przedstawia reszty z regresiji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie

specyficznych czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

EURPLN tradowat w dzieh nawet powyzej gérnej granicy wstegi
Bollingera, jednak szybko nastapito przesilenie i na wykresie
4-ro godzinnym wygenerowat sie sygnat sprzedazy EURPLN
(oscylator). Perspektywa jest jednak w dtuzszym terminie neu-
tralna; niemniej jednak sygnat sprzedazy z ww. wykresu moze
sprowadzi¢ notowania w okolice odpowiednich $rednich (4,37-
3950).

Wsparcie Opor

4,4100 4,5213
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4,3700 4,4400
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4872 4.90 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.3433
2Y 4735 4.79 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1024
3Y 473 478 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.5612

4Y 476  4.81

5Y 481 486 FRA BID ASK

6Y 4.85 4.90 1x2 469 4.74 EUR/USD 1.3695
7Y 4.88 4.93 1x4 491 4.97 EUR/JPY 107.29
8Y 4905 4.96 3x6 491 4.97 EUR/PLN 4.4319
QY 4925 4.98 6x9 474 4.80 USD/PLN 3.2348
10Y 4.94 4.99 9x12 4.63 4.69 CHF/PLN 3.6464
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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.




