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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
15 15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.2 0.0 (n) 0.2
11 00 GER Indeks ZEW (pkt) wrz -45.0 -43.3
14:00 POL Ptace r/r (%) wrz 5.1 5.4 5.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 2.9 2.9 3.1
14:30 USA PPI m/m (%) 0.2 0.0
14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 5.1 8.1
14:00 POL PPl r/r (%) wrz 7.7 7.2 6.6
14:30 USA Housing starts (tys. SAAR) wrz 592 571
14:30 USA Housing permits (tys. SAAR) wrz 610 625
14:30 USA Inflacja CPI r/r (%)
14 00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz
POL Minutes RPP paz
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.10 400 404
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) wrz -9.0 -17.5
16:00 USA Existing home sales (min SAAR) wrz 4.9 5.0
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) -20.1 -19.1
10 00 GER Indeks IFO wrz 106.2 107.5

Dzis$ zostang opublikowane...

¢ Gospodarka polska. Dzi$ 0 14:00 opublikowane zostang dane z polskiego rynku pracy. Oczekujemy niewielkiego
spadku zatrudnienia do poziomu 2,9% r/r (w ujeciu miesiecznym praktycznie bez zmian - przedziat od -2 do 0).
Zamieszanie z bazami na gérnictwie i dystrybucji mediéw dziata lekko w dét na caty wskaznik, dodatkowo nie
zaobserwowali$my poprawy we wskaznikach koniunktury. Po stronie ptac utrzymanie dynamiki powyzej 5% r/r
napedzane podwyzkami ptac zasadniczych w gérnictwie, dodatkowo brak réznicy w liczbie dni roboczych.

e Gospodarka globalna. Z Niemiec poznamy indeks ZEW, ktéry wskaze nam na dalszy kierunek zmian koniunk-
tury wérdéd przedsiebiorcow. Spodziewany jest dalszy spadek indeksu z uwagi na pogarszajaca sie sytuacje w
strefie euro. Ponadto publikacja PPI, ktérego po ostatnim zerowym odczycie rynek oczekuje nieznacznego wzrostu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MinFin: Deficyt budzetu panstwa po wrze$niu 2011 roku wyniést 21 919,8 min zi, co daje 54,5% deficytu
planowanego na poziomie 40,2 mid zi.

e Schaeuble (minister finanséw Niemiec): Ostateczne rozwigzanie kryzysu zadtuzenia w Europie nie zostanie
opracowane na najblizszym szczycie strefy euro. Kryzysu zadtuzeniowego Grecji nie da sie rozwigza¢ bez
umorzenia czg$ci dtugu i to na poziomie, ktéry znacznie przekroczy putap ustalony latem tego roku.

e Lagarde (MFW): Srodki MFW sa dostosowane do obecnej sytuacji i wystarczajace.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.226 -0.031

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.158 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.730 -0.015

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dobre wykonanie deficytu

Na koniec wrze$nia deficyt budzetowy wzrést wobec sierpnia br.
o0 1,2 mld zt do 21,9 mid zt, co stanowito 54,5% limitu na 2011r.
Deficyt okazat sie nizszy wobec tzw. harmonogramu wydatkow
i dochodéw, gdzie zatozono deficyt po wrze$niu na poziomie
37,7 mld zt (93,9% limitu). Zdecydowanie lepsze wykonanie
deficytu wzgledem harmonogramu jest wypadkowa zaréwno
lepszego wykonania po stronie dochodowej jak i wydatkowej.
Dochody wzrosty o 23,8 mid zt do 205 mlid zt i byly wyzsze o
10 mld zt wobec planowanych wg harmonogramu dochodow.
Stanowity one 75% planowanych dochodéw na 2011r. Wyzsze
dochody wynikajg przede wszystkim z lepszych wplywéw z
podatkéw posrednich oraz podatku od osob fizycznych. W
stosunku do sierpnia dochody z podatkéw posrednich wzrosty
0 14,9 mid zi, a dochody od oséb fizycznych o 3,4 mid zt.
Pomimo systematycznego wzrostu dochodéw w poréwnaniu z
ich éciezka z 2010 roku zwréci¢ uwage nalezy na obnizenie
rocznej dynamiki w kolejnych miesigcach, co moze sugerowaé
rowniez pewne obnizenie aktywnosci ekonomicznej w polskiej
gospdoarce (spadek o ponad 1pp dynamiki rocznej wptywdw z
podatkéw posrednich).

Wydatki budzetu panstwa z kolei we wrze$niu wzrosty z kolei o
25 mid zt mid zt do 226,9 mid zt. Wydatki, w przeciwienstwie do
dochodéw, byty nizsze od przyjetego harmonogramu wydatkow
0 5,9 mld zt. Stanowity one 72,4% przyjetego limitu na 2011r.
Najwiecej wzrosty wydatki w grupie dotacji dla FUS (3,9 mid
zl), subwencji ogélnej dla jednostek samorzadu terytorial-
nego (3,7 mid zl) oraz kosztow obstugi dtugu krajowego (2
mid zi). Wydatki z tytutu dotacji dla FUS i subwencji ogéinej
odznaczajg sie wysokim zaangazowaniem ws$réd wydatkéw.
Lepsze wykonanie deficytu po wrze$niu wskazuje na wysokie
prawdopodobienstwo osiggniecia nizszego deficytu budzetu w
catym 2011r. przektadajac sie jednoczesnie na nizsze potrzeby
pozyczkowe netto. W nadchodzacych miesigcach nalezy
spodziewaé sie przyspieszenia realizacji deficytu zgodnie z
naturalnym harmonogramem wydatkéw budzetowych.

Stan wolnych $rodkéw budzetu na koniec wrzes$nia uksztattowat
sie na poziomie 43,9 mld zt, z czego 24,9 mid zt stanowity
$rodki walutowe (5,6 mid EUR), ktére zmniejszyty sie 0 0,2 mid
zt (0,4 mid EUR). W ramach wolnych $rodkéw budzetu $rodki
pochodzace z konsolidacji zarzadzania ptynnoscig sektora
finanséw publicznych wyniosty 23,6 mid zt i pozostaty bez
zmian wobec sierpnia br.

W zakresie finansowania deficytu budzetowego saldo finanso-
wania krajowego spadto 400 min zt do 18,7 mid zt, no co przede
wszystkim ztozytlo sie wzrost ujemnego salda finansowania
w bonach skarbowych o 1,2 mid zt do 10,1 mid zt (wykupy
zapadajacych bonéw skarbowych) oraz spadek dodatniego
salda finansowania w obligacjach skarbowych 0 9,3 mid zt do 18
mid zt. Taka struktura finansowania na rynku krajowym wynika
z dobrej sytuacji budzetowej (dobre wykonanie deficytu), wy-
sokiej poduszki ptynnosciowej, ktére pozwalaja prefinansowac
potrzeby pozyczkowe na 2012 r. (zgodnie z zapowiedzig resort
finanséw od wrzesnia br. rozpoczat proces prefinansowania
potrzeb pozyczkowych na przyszty rok).

Spodziewamy sig, ze na koniec roku deficyt bedzie nizszy o
ok. 10 mid zl, co jest zgodne z wcze$niejszymi zapowiedziami
Ministra Finansow. Przewidujemy, ze poduszka ptynnosciowa
budzetu w biezgcym miesiacu uksztattuje sie na podobnym
poziomie, czyli ok, 44 mld zt. Z kolei na koniec roku uwa-
zgledniajgc obecny harmonogram emisji na rynku krajowym i
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zagranicznym oraz lepsze wykonanie deficytu oczekujemy, ze
uksztattuje si¢ na poziomie ok. 30 mid zt.

Lepsze dane z amerykanskiego przemystu

We wrzesniu produkcja przemystowa w USA wzrosta o 0,2%
m/m (zgodnie z oczekiwaniami analitykéw). Pozytywnym zasko-
czeniem okazat si¢ jednak wysoki 0,4% m/m wzrost produktu
w zazwyczaj mniej wolatylnym przetworstwie przemystowym.
W przetwdrstwie przemystowym zanotowano réwniez dalszy
znaczny wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych (z 75,5 do
75,7%, co jest poziomem najwyzszym od potowy 2008 roku).
Produkcja samochodéw wzrosta o 0,7% m/m, co nalezy bezpo-
Srednio wigza¢ z odreagowaniem tej sekcji wraz z udroznieniem
tahcucha dostaw z Japonii.

W catym trzecim kwartale produkcja przemystowa wzrostg
0 4,7% kw./kw., czyli znacznie szybciej niz w Il kw, , kiedy
kwartalne tempo wzrostu wyniosta zaledwie 0,4%. Co ciekawe
odbicie w produkcji samochodéw w Il kw. niemal zniwelowato
juz ubytki produktu, ktére pojawiaty sie w Il kw. po serii nega-
tywnych wydarzen w Japonii.

Dane z przemysitu nie sugeruja wchodzenia amerykanskiej
gospodarki w druga fale recesji i wskazujg na szybszy niz w Il
kw. i prawdopodobnie zblizony do 3%, czyli rbwniez znacznie
powyzej dotychczasowych oczekiwan wzrost amerykanskiego
PKB w Il kw. W kolejnych kwartatach dynamika PKB, wobec
braku silnego impulsu z przemystu samochodowego moze
jednak obnizy¢ sie w kierunku 2%. Wsparciem moze by¢ tym
razem popyt konsumpcyjny, ktéry wraz ze spadkiem inflacji
paliwowo-zywonos$ciowej ma szanse na przynajmniej czesciowe
nadrobienie ubytkéw z pierwszej potowy 2011 roku.
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabsze. Poczatkowo kurs umacniat sie jeszcze na fali po-
stanowien weekendowego szczytu G20 w Paryzu. Pézniej stop-
niowo zaczat sie stopniowo ostabia¢. Przyczyng deprecjacji byta
wypowiedz rzecznika kanclerz Niemiec studzaca oczekiwania
rynku odno$nie rozwigzania do przysziego poniedziatku proble-
mow zwigzanych z kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro (23
pazdziernika planowany jest szczyt, na ktérym majg by¢ pod-
jete m.in. decyzje odnosnie rekapitalizacji bankéw, przeprowa-
dzenia stress testéw, zwigkszenie wymogow kapitatowych oraz
dalszych dziatan w kierunku opanowania kryzysu w strefie euro).
W podobnym tonie wyrazita si¢ Merkel, iz w tym roku nie na-
lezy spodziewac sie decydujacych rozstrzygnieé, a opanowanie
kryzysu wymaga czasu. Jednocze$nie coraz wyrazniejsze poja-
wiajg sie gtosy o koniecznos$ci wyzszej partycypacji sektora ban-
kowego w kosztach kryzysu zadtuzeniowego. W najblizszej per-
spektywie te dane beda czynnikiem negatywnym dla wspdinej
waluty. Dzisiaj dane z Niemiec (indeks ZEW) oraz USA (PPI),
na ktére kurs prawdopodobnie nie pozostanie obojetny.
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EURUSD technicznie

EURUSD przebit dolne ograniczenie kanatu deprecjacyjnego i
zbliza sie do najblizszego poziomu wsparcia, co powinno byé
poziomem ogranczajacym dla ruchu w dét. Na wykresie tygo-
dniowym kurs oddalit sie od wezta wyznaczonego przez 3 $red-
nie (okolice 1,4000), ktére okazato sie skutecznym oporem dla
kursu.

Wsparcie Opor

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

Daily QEUR=D2

SES2011 - 11 ER2011 QWAR)

PR e, 1356
Shis, 13043
282

1368 ————r

A

B 20 — 4 B e

Shdl, 71,

\ /\/M/
_/\h_

g 15 23 &
May 11 | Jun 11 | Jul 11 |

30 06 13 20 2F 04 11 18 25 01 08
Aug 11 | Sep 11 | Oct 11

22 29 05 12 13 26 03 10 17 24 07 14 ®
| Mowv 11

Weekly QEUR=

TEL2005 - 127252011 (GhT)

Price
Al 35T \
UsD /Q-“‘.t 92 15158

1.47 - = -
o, [l G0 400, 1 5555
1.44 - Shifdfa 39




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURPLN fundamentalnie

Na poczatku poniedziatkowej sesji ztoty umocnit sie na fali po-
zytywnych doniesien z weekendowego szczytu G20 (minimum
4,2645), jednak juz przed potudniem EURPLN wpadt w trend
wzrostowy i pozostat w nim do zamknigcia. Inwestoréw zaniepo-
koita wypowiedz ministra finanséw Niemiec, ze na oczekiwanym
szczycie UE 23 pazdziernika nie zostang podjete zadne osta-
teczne decyzje w sprawie rozwigzania kryzysu diugu w strefie
euro. Na fali wywotanej tym przeceny i wzrostu awersji do ryzyka
ztoty ostabit sie w $lad za EURUSD i gietdami. Dzi§ na otwarciu
niewielka korekta (4,3385). Dzisiejsze dane z polskiego rynku
pracy nie powinny mie¢ istotnego wptywu na PLN - pozostanie
on pod wptywem europejskiego sentymentu.
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EURPLN technicznie

EURPLN znajduje sie ponizej MA14. Wcze$nie wyznaczony po-
ziom 4,2685 zostat przetamany. Wychylenie oscylatora w gore
wskazuje na silne momentu (powinno w njblizszej perspektywie
ostabng¢). Kurs powinien konsolidowac¢ sie w okolicach MA14.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.6553 4.71 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 4.2716
2Y 45652 4.62 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.0759
3Y 45403 4.59 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.4528

4Y 45953 4.65

5Y  4.6653 4.72 FRA BID ASK

6Y 47303 4.78 1x2 460 4.65 EUR/USD 1.3733
7Y 47853 4.84 1x4 472 4.78 EUR/JPY 105.51
8Y 48303 4.88 3x6 468 4.71 EUR/PLN 4.3540
QY 48653 4.92 6x9 455 4.60 USD/PLN 3.1683
10Y 4.8853 4.94 9x12 439 4.44 CHF/PLN 3.5216
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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.




