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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 PPI m/m (%) 0.2 0.0 0.8
14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 5.1 8.1 7.7
14:00 POL PPI r/r (%) wrz 7.7 7.2 6.6 8.1
14:30 USA Housing starts (tys. SAAR) wrz 592 572 (r) 658
14:30 USA Housing permits (tys. SAAR) wrz 610 620 (r) 594
14:30 USA Inflacja CPI r/r (%) wrz 3.9 3.8 3.9
20:00 USA Bezowa Ksigga
14 00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz
POL Minutes RPP paz
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.10 400 409 (r) 403
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) wrz -9.4 -17.5 8.7
16:00 USA Existing home sales (min SAAR) wrz 4.9 5.1 () 4.9
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) wrz -20.0 -19.1 -19.9
10:00 GER Indeks IFO wrz 106.2 107.5

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Z Niemiec poznamy indeks IFO wskazujacy na nastroje panujacyh wsrdéd przedsigbior-
cow. Spodziewany jest kolejny spadek indeksu, co jest zgodne z niepewnoscia i pogarszajaccymi sie perspektywami
z uwagi na spowalniajacg gospodarka Niemiec i strefy euro oraz zaostrzajacy sie kryzys zadtuzeniowy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Zielinka-Gtebocka (RPP): Nie widzi zmian stép procentowych w | kwartale przysztego roku.

e Agencja Moody’s: Mozliwa jest obnizenie perspektywy i samego ratingu Polski, jesli koszt finansowania dtugu
wzro$nie m.in. w wyniku przesunige¢ w reformach fiskalnych oraz obnizeniu deficytu budzetowego.

e KNF: Sytuacja kapitalowa bankéw jest dobra, a najwigksze ryzyko dla sektora to ryzyko kursu walutowego
zwigzane z udzielaniem kredytéw w walutach obcych, wiec nie nalezy spodziewac sie znaczacej deregulacji tego
rynku.

e Niemcy: Wobec spodziewanego narastania $wiatowych ryzyk gospodarczych rzad obnizyt prognoze przyszto-
rocznego wzrostu produktu krajowego brutto z zaktadanych dotad 1,8% do 1,0%.

e Strefa euro: Na szczycie w niedziele odbedzie sie pogtebiona dyskusja nad zmianami w EFSF, jednak decyzje w
tej sprawie zostana podjete na drugim szczycie, ktéry odbedzie sie najpdzniej w $rode.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.032 0.019

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.192 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.794 -0.014

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Spadek inflacji bazowej we wrzesniu

Podstawowy wskaznik inflacji bazowej (po wytaczeniu cen
energii i zywno$ci) obnizyt sie we wrzeéniu do 2,6% z 2,7%
r/r. Spadty réwniez pozostate wskazniki inflacji bazowej za
wyjatkiem tzw. 15% $redniej odcietej, ktéra utrzymata sie na
poziomie 4,2% r/r. Zasadniczym powodem spadku inflacji
bazowej jest dos¢ powszechne wyhamowanie wzrostéw cen w
kategoriach popytowych - wzrosty w kategoriach restauracje i
hotele, rekreacja, czy uzytkowanie mieszkania nie przekroczyty
0,2% m/m. Wskaznik inflacji bazowej okazatby sie jeszcze
nizszy, dyby nie skokowa podwyzka optat za przedszkola (9%
m/m). W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego (cho¢
powolnego) obnizania sig inflacji bazowej. Presja popytowa,
0 czym $wiadczg réwniez oczekiwania inflacyjne publikowane
przez NBP, zaczyna sie systematycznie obnizaé. Czynnikami
podwyzszajgcymi inflacje sa (i beda w kolejnych kwartatach)
kurs walutowy oraz podwyzki cen kontrolowanych.

»,Minutes” RPP wskazuja na stabilizacje stop
procentowych w najblizszych miesiacach

Cho¢ jak zwykle w przypadku zapisow dyskusji na posie-
dzeniach RPP polaryzacja opinii pozostaje znaczna, obecny
konsensus dryfuje w kierunku ,pewnego” spowolnienia wzrostu
oraz stopniowego obnizania sige inflacji. Jako gtowne ryzyka
dla takiego scenariusza wymieniono niestabilno$é na rynkach
finansowych oraz kurs ziotego. Uwazamy, ze z uwagi na ten
drugi czynnik RPP obecnie wzbrania sie przed nakresleniem
kierunkowego scenariusza obnizek stép procentowych stawia-
jac na okres stabilizacji stép procentowych.

Ciekawym elementem pojawiajacym sie w ,Minutes” sg wy-
niki (prawdopodobnie) najnowszych badan koniunktury NBP,
ktére nie zostaty jeszcze opublikowane, w ktérych to zaczyna
przewaza¢ odsetek przedsiebiorcow oczekujacych spadku
zatrudnienia oraz spada¢ odsetek firm planujacych wzrost ptac
(jak dotad przewazaly sygnaly, ze dotychczasowa dynamika
ptac to efekt przesztych negocjacji ptacowych).

Publikacja ,Minutes” nie zmienia naszego scenariusza na
polityke pieniezng. W najblizszych miesigcach utrzymana
zostanie neutralna (miejscami nawet jastrzebia) retoryka,
wspierana wzglednie dobrymi danymi ze sfery realnej oraz
podwyzszong inflacja, kitéra bedzie spéjna z determinacjg
NBP do obrony kursu ztotego. Cho¢ niektérzy cztonkowie RPP
(patrz dzisiejsze komentarze Zielinskiej-Gtebockiej) wskazuja,
ze stopy pozostang bez zmian takze w | kwartale, obecna
dynamika proceséw gospodarczych sugeruje raczej znaczne
skrécenie horyzontu planowania w polityce pienieznej (zaden
bank centralny oprécz Fed nie wskazuje dtuzszego scenariusza
dla stép procentowych). Uwazamy, ze furtka do obnizek stép
procentowych otworzy sie na poczatku 2012 roku wraz ze spad-
kiem inflacji i bardziej wyraznym spowolnieniem widocznym
w rachunkach narodowych (czionkowie RPP jak zwykle beda
opieraé swoje decyzje na danych o PKB). RPP z tatwoscig
pogodzi si¢ z nizszymi stopami procentowymi, gdyz wsrdd jej
czlonkéw pojawia sie coraz wiecej opinii (do$¢ wazny fragment
w ,Minutes”), ze stopy moga by¢ utrzymywane obecnie na
nizszym poziomie z uwagi na frykcje na rynkach finansowych
(+$rodowisko strukturalnie nizszego wzrostu gosp. zwigzane z
delewarowaniem sig sektora prywatnego i publicznego) oraz
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zmniejszenie tempa wzrostu produktywnosci, prowadzace do
obnizenia sig¢ naturalnej stopy procentowej.
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EURUSD fundamentalnie

EUR w zasadzie bez zmian, aczkolwiek byto nerwowo. Zamie-
szanie wokét EFSF jest kontynuowane. Poczatkowo EUR osta-
biato sie z uwagi na brak porozumienia Niemiec i Francji od-
nos$nie funduszu EFSF oraz roli EBC (odrzucona zostata m.in.
propozycja, aby EFSF bezposrednio gwarantowat emisje dtugu,
a jedynie kraje pozyczaly celem zagwarantowania czesci emi-
sji dlugu). Z tego tez powodu pojawita sie informacja o moz-
liwym przesunigciu szczytu na poézniejszy termin. Paryz oba-
wia sie, ze wybdr niekorzystnego rozwigzania zwigkszenia fun-
duszy EFSF moze spowodowac zagrozenie dla ratingu kraju.
Ostatecznie niedzielny szczyt odbedzie sig i bedzie poprzedzat
kolejny szczyt (26 pazdziernika), na ktérym majg by¢ podjete
kluczowe decyzje. EUR odreagowato po informacjach o zareko-
mendowaniu przez ekspertéw tzw. trojki wyptaty kolejnej transzy
pakietu pomocowego dla Grecji. Z kolei w Grecji kolejny program
oszczednosciowy zostat przyjety przez parlament przy towarzy-
szgcych zamieszkach. Dzi$§ sesja bez szczegélnych danych, a
jedynym czynnikiem wptywu pozostaje sprawa EFSF oraz ocze-
kiwania co do postgpédw rozwigzania kryzysu. Rynek porusza
sie w rytm sprzecznych informacji, a inwestorzy majg czasem
spory problem z rozwiktaniem, czy sa one zie czy dobre.
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EURUSD technicznie

EURUSD wyraznie ograniczany od géry przez goérna linie kanatu
deprecjacyjnego (bardzo skuteczny opér, wytrzymat juz 5 razy)
na wykresie dziennym. Nieco wyzej (okolice 1,3950-1,4000)
ksztattuje sie solidna linia opory wuznaczona przez $rednie z
wykresu tygoniowego. Aby przetamac¢ ten mur konieczne beda
dobre dane fundamentalne. Jak na razie perspektywa jest nega-
tywna.

Wsparcie Opor

1,3680 1,3900
1,3516 1,3874
1,3245 1,3830
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty duzo stabszy. Do péznego popotudnia porusza sie w $lad
za EUR. Pozostawat bardziej pod wptywem czynnikéw global-
nych niz lokalnych. Polityczne zawirowania wokot EFSF oraz
oczekiwania inwestoréw (choé mocno wystudzone) odnosnie
zblizajgcego sie weekendowego szczytu determinujg kierunki
wahan ztotego. W sytuacji mocnych spadkéw EURUSD o pomie-
dzy 16 i 18, ztoty mocno ostabit sie a dodatkowym katalizatorem
byty wypowiedzi agencji Moody’s, ze mozliwa jest obnizka per-
spektywy i samego ratingu Polski, jesli koszt finansowania dtugu
wzro$nie m.in. w wyniku przesunie¢ w reformach fiskalnych oraz
obnizeniu deficytu budzetowego. Dzi$ od rana jak na razie stabil-
nie, choé przetamanie waznych technicznie pozioméw zerwato
korelacje z EURUSD.
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EURPLN technicznie

Ztoty przebit sie przez $rednig ruchoma oraz $rodek wstegi Bol-
lingera, zaznaczajac lokalne przyspieszenie trendu deprecjacyj-
nego. Jak na razie realizuje sie nakreslony przez nas scenariusz
podwéjnego dna (wykres dzienny), co sprzyja¢ powinno dalsze;j
korekcie w gore. Najblizszy opér na 4,4650 - jego pokonanie
Swiadczy¢ bedzie o duzym squeeze na pozycjach i pozycjono-
waniu pod atak na poziomy interwencyjne (scenariusz kryzy-
sowy”).

Wsparcie Opor

4,3710 4,5200
4,3380 4,4650
4,3270 4,4118
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RS BID_ ASK

1Y 48155 4.87 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.3628

2Y 4.7555  4.81 1M 4.5 4.6 USD/PLN 3.1779

3Y 4.7455 4.80 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.5197

4Y 48005 4.85

5Y 48755 4.93 FRA BID ASK

6Y 49355 4.99 1x2 464 4.69 EUR/USD 1.3773

7Y 49855 5.04 1x4 482 4.88 EUR/JPY 105.85

8Y 5.0255 5.08 3x6 483 4.86 EUR/PLN 4.3981

QY 5.0505 5.10 6x9 472 4.75 USD/PLN 3.1933

10Y 5.0705 5.12 9x12 453 4.59 CHF/PLN 3.5762
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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.




