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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 51.7
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) paz 48.9 48.9 (p) 49.1
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) paz 47.3 47.3 (p) 471
13:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) paz 100 91 110
17:30 USA Decyzja FOMC (%) lis 0.25 0.25 0.25
13:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.10. 400 406 (r) 397
13:45 EUR Decyzja EBC (%) lis 1.5 1.5 1.25
15:00 USA Indeks ISM w ustugach (pkt.) pa2 53.5 53.0 52.9
15:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) -0.2 0.1 (r) 0.3
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 globalna. Dzi$ opublikowane zostng indeksy koniunktury dla Europy z sektora ustug (po odczytach
flash mozliwe tylko niewielkie przesunigecia) oraz dane z rynku pracy USA. Lepszy od konsensusu odczyt ADP
oraz nizsza liczba nowo-zarejestrowanych bezrobotnych w minionym tygodniu nie wptyna raczej na istotng poprawe
wskaznika - spodziewamy sie NFP na poziomie ok. 100 tys. Uwaga skupiona bedzie takze na glosowaniu w greckim
parlamencie nad wotum zaufania dla rzadu premiera Papandreou, ktérego przegtosowanie wg wieczornych ustalen
strony greckiej oznacza¢ bedzie zaniechanie pomystu referendum w sprawie przyjecia pakietu EFSF i tym samym
mozliwy koniec dyskusji nad wdrazaniem podjetych decyzji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MinFin: Deficyt budzetu panstwa po wrze$niu 2011 roku wyniést 21 888,552 min zt wobec 21 919,8 min zt sza-
cowanych wczesniej (sprawozdanie operatywne). Ministerstwo Finanséw w okresie styczen-pazdziernik 2011 roku
sfinansowato 101% potrzeb pozyczkowych.

e Rada EBC niespodziewanie obnizyta podstawowe stopy procentowe o 25 pb.

e Draghi: WyraZne obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego w strefie euro jest prawdopodobne. Ryzyka inflacyjne
w unii walutowej pozostajg zbalansowane (wiecej w sekcji analizy).

e Referendum ws. drugiego pakietu ratunkowego eurolandu i MFW nie odbedzie sig, jesli partie rzadzace i opozy-
cyjne porozumieja sie co do rozwigzania kryzysu politycznego w kraju tzn. gdy obecny rzad dostanie dzi§ wotum
zaufania w glosowaniu greckiego parlamentu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.771 0.022

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.084 0.023

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.798 0.008

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Duze zaskoczenie - ECB obniza stopy

Rada Gubernatorow Europejskiego Banku Centralnego na
swoim pierwszym posiedzeniu pod przewodnictwem Mario
Draghi’ego obnizyta stope bazowg z 1,5% do 1,25%. Ruch ten
okazat sie znacznym zaskoczeniem dla rynku, gdzie domino-
waly oczekiwania na obnizke stép w grudniu (przedstawiciele
ECB nie wypowiadali sie wprawdzie precyzyjnie o decyzji listo-
padowej, jednak by¢ moze uzyli innych, posrednich kanatéw, jak
chocby felietony wptywowego M. Wolfa w FT do komunikowania
swoich zamiaréw). Decyzja o obnizce stop procentowych moze
by¢ traktowana, jako 1) odwrécenie manewru zacie$nienia z
poczatku roku, ktéry zresztg byt odpowiedzig na ryzyka, ktére
jak juz wiadomo nie zmaterializowaly sig, 2) odpowiedz nie tyle
na kryzys zadtuzeniowy, co jego skutki, takie jak negatywne
zmiany w aktywnos$ci ekonomicznej i spadek presiji inflacyjne;.

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, ECB w komunikacie
wskazat na wyrazne ryzyka w dét dla prognoz wzrostu oraz
zbilansowany ukfad ryzyk dla inflacji. Na konferencji prasowej
M. Draghi powiedziat wprost, ze spodziewa sie tagodnej reces;ji
w Eurolandzie. W kwestii kontynuacji programu zakupu obligaciji
krajow peryferii podkreslit jego przejéciowy charakter i nie za-
sugerowat rozpoczecia prawdziwego europejskiego programu
QE. Naszym zdaniem nie wyklucza to jednak dalszego wzrostu
aktywnosci ECB i jego pierwszoplanowe;j roli w stabilizowaniu
oprocentowania wtoskiego dtugu (przynajmniej do czasu uru-
chomienia wzmocnionego EFSF).

Oczekujemy, ze do kolejnej obnizki stép ECB moze dojs¢ juz w
grudniu wraz z publikacjg catego zestawu (nizszych) prognoz
makroekonomicznych. Grudniowa obniza stop wcale nie musi
okaza¢ sie ostatnig w tym minicyklu. Ro$nie prawdodpodobien-
stwo amerykanizacji (albo japonizacji) stép ECB.

Obnizka stép przez ECB zwieksza oczekiwania na obnizki stop
przez Polskg RPP (patrz rozszerzenie dysparytetu stép). Do
konca roku ze wzgledu na niestabilnos¢ ziotego i polityke in-
terwencji walutowych NBP, nie powinno jednak doj$¢ do poluzo-
wania polityki monetarnej. Okno mozliwosci otworzy sie na po-
czatku 2012 r (spadek inflacja, pojawig sie wyrazniejsze sygnaty
pogorszenia koniunktury).

ISM w ustugach nieznacznie ponizej oczeki-
wan

Indeks ISM w sektorze ustug spadt w pazdzierniku o 0,1 pkt.
do poziomu 52,9 pkt. wskazujac na rozwdj sektora (poziom
powyzej 50 pkt.). Niepokojacy jest spadek indeksu aktywnosci
(business activity index) az o 3,3 pkt. do poziomu 53,8 pkt, tym
bardziej, ze wynikat ze zwigkszenia az o0 5% liczby odpowiedzi
o spadku aktywnosci (kosztem zaréwno odpowiedzi o wzroscie,
jak i braku zmian). Odnotowano wzrost nowych zaméwien -
wolniejszy niz w poprzednim miesigcu dla zamoéwien krajowych
i szybszy dla eksportowych (az o 6% wzrosta liczba wskazan na
wyzszy popyt zagraniczny, co tagodzi negatywne informacje dot.
amerykanskiego eksportu). Pozytywna zmiana dotyczy indeksu
zatrudnienia - po wrzesniowym spadku (poziom 48,7 pkt.)
wzrést do poziomu 53,3 pkt. Dokladniejsza analiza danych nie
jest juz tak optymistyczna - 16% firm zgtasza tworzenie nowych
miejsc pracy, ciagle jednak az 20% deklaruje zmniejszanie
zasobow sity roboczej. Ponizej 50 pkt. spadty takze subindeksy
zapaséw (7% firm deklaruje konieczno$¢ zmniejszania poziomu
zapaséw) oraz op6znien w realizacji zaméwien. Ciggle bardzo
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szybko (cho¢ wolniej niz we wrze$niu) rosng ceny - indeks
wynioést 57,1 pkt. i 21% ankietowanych odczuto ich wzrost.
Witasnie w ankietach dotyczgcych cen wystepuje najwieksza
rozbiezno$¢ miedzy indeksami w ustugach i przemysle, cho¢ w
obu przypadkach indeks obnizyt sie wskazujgc na spadek presiji
kosztowej (pozytywny sygnat dla przysztej konsumpcji).
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Odczyt cho¢ nizszy wpisuje sie w biezace zawieszenie w ame-
rykanskiej gospodarce - obserwujemy na przemian pozytywne
i negatywne zaskoczenia (indeks zaskoczen po spadku wzrést
nieznacznie, jednak pozostaje na niskim poziomie), indeksy
koniunktury utrzymujg sie na poziomach bliskich neutralnym.
Dane potwierdzaja teze z komentarza Bernanke o wolniejszym
wzro$cie (takze nizsze prognozy) oraz wpisujg sie w scenariusz
implementacji QE3 wspierajacego sektor nieruchomosci (ktéry
w danych o ISM wypada bardzo blado).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy mimo obnizki stop procentowych przez
ECB. Analiza oparta na roznicy w 2-letnich swapach w USA
i EMU sugeruje, ze EUR jest obecnie nawet przewartoscio-
wane. . . (podobne wyniki mozna uzyska¢ z analizy opartej na
modelach fundamentalnych - wycena EUR znajduje sig¢ tam w
okolicach 2 odchylenia standardowego wobec fair value). Inwe-
storzy zareagowali wczoraj pozytywnie na informacje, ze refe-
rendum w Grecji moze nie by¢, jesli rzad Papandreou zosta-
nie odpowiednio poparty w dziesiejszym gtosowaniu. Nawet jesli
wszystko péjdzie gtadko, zgrzyt w stosunkach Grecja-EMU nie
pozostanie pewnie bez echa (juz teraz otwarcie mowi sig, ze
Grecja moze opusci¢ strefe euro). Dzi$ wyczekiwanie na NFP -
spora premia z ktérg wyceniane jest EUR do USD moze suge-
rowa¢ duze nadzieje na QE; jesli faktycznie tak jest duzo lep-
szy odczyt (niewykluczone, ze konieczna bytaby spora niespo-
dzianka takze w stopie bezrobocia) powinien poskutkowaé ko-
rektg na EURUSD przy jednoczesnym wzrostach na gietdach;
analogicznie potraktowany powinien pozosta¢ odczyt gorszy. ..
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EURUSD technicznie

Oscylator wypadt z trendu wzrostowego, ale powoli zaczynajg
generowaé sygnat kupna. Przebicie $rednich i Fibo wygeneruje
dalszg fale kupna na fali short-covering. W krétkim okresie per-
spektywa pozytywna, w dtuzszym negatywna (zamknigcie poni-
zej 1,4213 wygeneruje sygnat sprzedazy na wykresie tygodnio-
wym).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN mocniejszy. Oprécz jednak umocnienia EURUSD duzg
role odegrat czynnik krajowy (najwyzszy, pozytywny wptyw na
kurs EURPLN od pazdziernika) oraz - prawdopodobnie - powigk-
szenie roznicy stop procentowych pomiedzy PL i EMU (mimo
obnizki stép ECB nikt na razie nie oczekuje, ze RPP péjdzie
tg samg droga - sytuacja w sferze realnej jest zgota odmienna,
réowniez inflacja pozostaje na uparcie wysokim poziomie). Dzi$
kierunek nadadza dane o NFP.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0.15 -
0.1 -
0.05 -

A A
v N

-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -

-0.2 -

06/16/11 07/16/11 08/16/11 09/16/11 10/16/11
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie

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

Czas terazniejszy w ,generowaniu sie” sygnatu kupna EURPLN
z wczoraj okazat si¢ jak najbardziej na miejscu, gdyz sygnat nie
zostat w ostatecznosci wygenerowany i kurs podazyt na potu-
dnie, tamigc po drodze wszystkie srednie z wykresu 4-ro go-
dzinowego. Trend wzrostowy z wykresu dziennego na EURPLN
nie zostat jednak zanegowany (notowania nie doszty nawet do
MAS5). Mimo wszystko jednak w najblizszym czasie warto po-
stawi¢ na dywergencje na Slow Stochastic, zwtaszcza jesli $red-
nia MA55 zostanie spenetrowana. A wiec dzis$ dla ztotego rysuje
sie pozytywny scenariusz.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4825 4.86 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.3809
2Y 4.63 4.68 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1800
3Y 4.66 4.69 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.6082
4Y 4.72 4.75
5Y 4785 4.82 FRA BID ASK
eY 4.84 4.87 1x2 470 4.75 EUR/USD 1.3811
7Y 4.88 4.91 1x4 489 495 EUR/JPY 107.81
8Y 4.911 4,94 3x6 485 4.88 EUR/PLN 4.3275
QY 4,933 4.96 6x9 466 4.69 USD/PLN 3.1351
10Y 4935 497 9x12 454 4.60 CHF/PLN 3.5644
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M Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS

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.



