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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 -48.3
14:00 POL Ptace r/r (%) wrz 5.2 5.4 5.4 5.2
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 2.9 2.9 3.1 2.8
14:30 USA PPl m/m (%) 0.2 0.0 0.8
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...

e Gospodarka polska. Publikacja o 14:00 produkcji przemystowej oraz PPIl. Oczekujemy silnego obnizenia pro-
dukgji do 4,9%. Ostatni niespodziewany wysoki odczyt wynikat gtéwnie ze skokowego wzrostu odnotowanego w
sekcjach produkcji samochodéw, papieru oraz urzadzen elektrycznych przy jednoczes$nie spadajacych wskaznikach
koniunktury. Zatem produkcja przemystowa powinna powréci¢ do trendu. Z kolei oczekiwany wzrost PPI zwigzany
jest ze stabym ztotym.

e Gospodarka globalna. Z USA poznamy dane z rynku nieruchomosci (liczba rozpoczetych budéw oraz wyda-
nych pozwolen), gdzie rynek nie spodziewa sie znaczacej poprawy. W zakresie inflacji CPI rynek oczekuje dalszego
jej utrzymania na podwyzszonym poziomie. Po publikacji danych o PPl (wyzej od oczekiwan), réwniez konsensus
przesuwa sie wyzej, ale jednocze$nie nieco maleje waga publikacii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Kotecki (MinFin): Deficyt budzetowy w 2011 roku nie bedzie wyzszy niz 28 mld zt wobec 40,2 mld zi, jakie zostaty
zapisane w ustawie budzetowej na ten rok.

o Kozinski (NBP): Banki komercyjne nie zgtaszaja popytu na linie swapowe z NBP. Bank centralny w razie potrzeby
jest gotow udostepni¢ ten instrument.

e EBOR: Wzrost PKB w Polsce w tym roku wyniesie 3,7%, za$ w 2012 roku spowolni do 2,2%. Polska bedzie
musiata wprowadzi¢ dodatkowe dziatania, aby osiagna¢ swoje cele fiskalne w 2012 roku.

e Francja i Niemcy zamierzajg zwigkszy¢ unijny fundusz pomocowy EFSF do 2 bilionéw euro w ramach dziatan na
rzecz zazegnania kryzysu zadtuzenia.

e Moody’s obnizyt rating Hiszpanii o dwa poziomy z Aa2 do A1, z negatywng dalszg perspektywa. Decyzje uzasad-
niono m.in. podatnoscia kraju na napigcia na rynkach oraz prognozami o umiarkowanym wzro$cie gospodarczym.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.025 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.169 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.770 0.060

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kolejny miesigc pogorszenia koniunktury na
rynku pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obnizyto sie w sierpniu
0 0,1% m/m, co skutkowato obnizeniem rocznego wskaznika
zatrudnienia z 3,1% do 2,8%. W ujeciu miesiecznym zatrudnie-
nie obnizyto sie o 5,5 tys., co jest wartoscig znaczng z punktu
widzenia sezonowosci rynku pracy. Rynek pracy wyraznie
stabnie a kolejne miesigce przynies¢ powinny nasilenie tej
tendencji. Przedsiebiorstwa w obliczu narastajgcej niepewnosci
co do stanu koniunktury w przysztoSci wyraznie ograniczaja
swoje plany zwigkszania zatrudnienia. Wtasnie dane o zatrud-
nieniu (nie ptacach) postrzegamy obecnie jako najwazniejsze i
wskazujace kierunek oddziatywania presji popytowej (mniejsza
presja popytowa w kolejnych kwartatach).

Dynamika ptac we wrze$niu obnizyta sie z 5,1% r/r z 5,4%
r/r zanotowanych w sierpniu. Utrzymujgca sie podwyzszona
dynamika ptac to przede wszystkim poktosie podwyzek ptacy
zasadniczej w gornictwie. Pamietajmy jednak, Zze ptace sg
wskaznikiem o witasciwosciach opéznionych wzgledem cyklu
koniunkturalnego. Stad jeszcze przez jaki$ czas, pomimo coraz
bardziej wyraznych oznak spowolnienia wzrostu gospodarczego
(patrz spadek zatrudnienia) moga one wykazywac przyzwoite
przyrosty, a nawet stuzy¢ jako argument przeciw poluzowaniu
monetarnemu.

Dzisiejsze dane bez wigkszego wptywu na rynki, gdzie zasad-
nicze znaczenie majg zmiany globalnego sentymentu. RPP
prawdopodobnie nie zdecyduje sie na obnizke stop w najbliz-
szych miesigcach (inflacja biezgca jest wysoka, utrzymuje sie
presja na ostabienie ztotego). Istotna zmiana retoryki RPP
mozliwa po publikacji nowej projekcji oraz dalszym ztagodzeniu
stanowiska ECB. Do obnizki stop traktowanej jako korekta
wczesniejszego wyprzedzajgcego zacie$nienia moze doj$¢ na
poczatku 2012 roku. Wéwczas spadek inflacji (choé zapewne
mniejszy niz wskazuje projekcja NBP i podyktowany przede
wszystkim efektem bazowym) moze postuzy¢ jako ,podktadka”
dla obnizek stop.
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EURUSD fundamentalnie

EUR w zasadzie bez zmian. Do sesji amerykanskiej EUR osta-
biato sig, po czym zaczeto stopniowo odrabia¢ straty. EUR osta-
biato si¢ na fali poniedziatkowych wypowiedzi rzecznika Kanc-
lerz Niemiec studzgcych oczekiwania rynku odnosnie rozwigza-
nia na najblizszym szczycie kryzysu zadtuzeniowego oraz sa-
mej Merkel, ze opanowanie kryzysu wymaga czasu. Kataliza-
torem ostabiania sie wspdinej waluty byt takze bardzo staby od-
czyt indeksu ZEW wskazujacy na bardzo niski poziom nastrojow
wsrdd analitykéw i inwestoréw (indeks okazat sie najnizszy od
prawie 3 lat). Silnym wsparciem okazaty sie pogtoski o inicjaty-
wie zwigkszenia funduszy EFSF z 440 mid az do 1.5-2 bin EUR
na najblizszym szczycie (23 pazdziernika). Wczorajsze obnize-
nie ratingu Hiszpanii przez Moody’s o dwa poziomy z Aa2 do
A1 nie powinno migé znaczacego wptywu (rynki ostatnio uod-
pornity sie na takie informacje). Pod presja natomiast znalazta
sie ocena kredytowa Francji, co juz raczej bedzie silnym czyn-
nikiem deprecjacyjnym w najblizszej perspektywie (zwtaszcza,
ze obnizka ratingu wymagataby przedtozenia dodatkowych za-
bezpieczen przez Francje w ramach EFSF). Dzisiaj publikacja
przede wszystkim danych z amerykanskiej gospodarki, inwesto-
rzy czekaia gtéwnie na inflacie.
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EURUSD technicznie

EURUSD wczes$niej przebit dolne ograniczenie kanatu depre-
cjacyjnego i znajduje sie pomiedzy FIBO a poziomem wspar-
cia (1.3680). Kurs w najblizszej perspektywie powinien porusza¢
sie horyzontalnie. Oscylator zawr6cit, EUR wytracito poprzednie
momentum. Na wykresie tygodniowym kurs wcigz znajduje sie w
okolicach wezta wyznaczonego przez 3 $rednie (okolice 1,4000),
ktore okazato sie skutecznym oporem dla kursu.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny (otwarcie na poziomie 4,3459) po poniedziatko-
wym ostabieniu. W ciggu dnia maksimum 4,38 osiggniete po
wzroscie obaw o obcigcie ratingu Francji, wskazujgc tym samym
na wydarzenia ze strefy euro jako gtéwna determinante zmien-
nosci EURPLN. Dane makro pozostajg w cieniu - nizszy ZEW,
polski rynek pracy bez wptywu na kurs. Do konca tygodnia ztoty
pozostanie pod wptywem sentymentu zwigzanego ze szczytem
UE 23 pazdziernika - dzi§ dane o polskiej produkcji przemysto-
wej pozostang raczej bez echa (o ile nie bedzie wigkszej nie-
spodzianki), potencjalnie wieksze znaczenie moze mie¢ wysoki
odczyt PPI.
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EURPLN technicznie

EURPLN znajduje sie ponizej MA14 (i ona i gérna wstega B. sta-
wity w ostatnich sesjach solidny op6r). Uktad opadajecej MA14
i rosngcej MAS5 wskazuje, ze ztoty w najblizszej perspekty-
wie bedzie sie konsolidawaé. Na oscylatorze wyrazny ruch w
gére. Na wykresie tygodniowym kurs powyzej FIBO (4,2665),
ktére stanowi silne wsparcie. Jak na razie realizuje sie nakre-
Slony przez nas scenariusz podwoéjnego dna (wykres dzienny),
co sprzyjac bedzie korekcie w gore.

Wsparcie Opor

4,3380 4,4118
4,2815 4,3655-90
4,2685 4,3550
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.6553 4.71 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 4.3499
2Y 45903 4.64 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1788
3Y 45702 4.62 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.5246

4Y 4.6303 4.68

5Y 47103 4.76 FRA BID ASK

6Y 47753 4.83 1x2 460 4.65 EUR/USD 1.3738
7Y 4.8303 4.88 1x4 471 476 EUR/MJPY 105.53
8Y 48753 4.93 3x6 470 4.73 EUR/PLN 4.3572
9Y 49103 4.96 6x9 455 4.60 USD/PLN 3.1693
10Y 4.9303 4.98 9x12 440 4.46 CHF/PLN 3.5145
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.




