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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

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) paz 48.1 48.5
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) paz 48.5 48.8
11:00 GER PMI w przemysle (pkt) paz 50.0 50.3
11:00 GER PMI w ustugach (pkt) paz 49.8 49.7
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 8.1 9.9 11.3
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) wrz 11.6 11.6
14:00 POL Koniunktura konsumencka (GUS)

14:00 HUN Decyzja MNB (%) lis 6.00 6.00
15:00 USA Case-Shiller Index (%) sier -3.65 -4.11
16:00 USA Zaufanie konsumentéw Cboard (pkt) paz 46.0 45.4
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) wrz -0.7 -0.1
16:00 USA New home sales (tys. SAAR) wrz 300 295
11:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) paz -19.9 -19.9
11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt) paz 93.7 95.0
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.10 400 403
14:30 USA PKB preliminary (SAAR) I kw 2.3 1.3
16:00 USA Pending home sales m/m (%) wrz 0.1 -1.2
14:30 USA Inflacja bazowa PCE r/r (%) wrz 1.7 1.6
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) wrz 0.6 0.2
15:55 USA Zaufanie konsumentéw Umich flash (pkt) wrz 58.0 575
16:00 USA Dochody osobiste m/m (%) paz 0.3 -0.1

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. We wtorek opublikowane zostang sprzedaz detaliczna oraz stopa bezrobocia. Oczekujemy
spadku sprzedazy wobec poprzedniego odczytu, ktéry przypadkowo pozytywnie zostat zaburzony. Spodziewamy
sie kontynuacji spadkowego trendu. Odno$nie stopy bezrobocia raczej nalezy sie spodziewaé wzrostu, co
potwierdzajg wstepne dane Ministerstwa Pracy.

e Gospodarka globalna. Dzi$§ poznamy PMI w przemysle oraz ustugach zaréwno z gospodarki Niemiec jak i strefy
euro. Spodziewamy sie kontynuacji trendu pogarszajgcych sie wskaznikéw, co jest zwigzane z pogarszajgcymi
sie perspektywami wzrostu gospodarczego oraz kryzysem zadtuzenia strefy euro. We wtorek publikacja zaufania
konsumentéw z USA, gdzie po ostatnich stabych odczytach jest spodziewana nieznaczna poprawa. W $rodke
poznamy zamoéwiena na dobra trwate z gospodarki amerykanskiej, gdzie spodziewany jest gtebszy spadek
niz przed miesigcem z powodu niepewno$¢ sytuacji w gospodarcze USA i globalnej. W czwartek koniunktura
ESI w strefie euro, ktéra wskaze poziom nastrojow gospodarczych. Spodziewany jest kolejny spadek. Piagtek
zdominowany danymi tylko z USA, gdzie najwiekszga uwage inwestoréw powinna przykué inflacja bazowa PCE.
Spodziewana jest w zasadzie stabilizacja inflacji PCE, ktéra potwierdzitaby staby sentyment konsumentéw oraz ich
site nabywcza.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka (NBP): Mozliwos$¢ ataku spekulacyjnego na ztotego pod koniec roku jest mato prawdopodobna.

e Belka (NBP): Podtrzymuje prognoze NBP dotyczaca wzrostu PKB w 2012 roku na poziomie 3,2%.

e Chojna-Duch (RPP): W 2012 r. mozliwy jest wzrost PKB nawet na poziomie 3,5%. Stopy procentowe w 2012 r.
moga zaréwno wzrosna¢ jak i zosta¢ obnizone.

e Kazmierczak (RPP): Najpierw inflacja musi osiagna¢ cel, aby RPP mogta stymulowaé wzrost PKB, a méwienie
obecnie o obnizkach stép jest przedwczesne.

e Raport tzw. trojki (EBC, MFW, KE): Aby ustabilizowa¢ poziom greckiego diugu oraz unikngé¢ koniecznosci
znacznego zwiekszenia drugiego pakietu pomocy, posiadacze greckich obligacji beda musieli zaakceptowac
wigksze straty.

e Rompuy (Przewodniczacy Rady Europejskiej): Europie uda sie do $rody podjaé decyzje ws. planu naprawczego
dla strefy euro.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.005 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.198 0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.813 -0.106

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Redukcja deficytu sektora instytucji I’ZQdO- przekroczenia. W kolejnych latach spodziewana jest redukcja
wych i samorzqdowych w 2011r. zadtuzenia, w 2012 r. do 55,2%, a w 2015 r. do 50,1%.

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych na koniec
2010 r. wyniést 111 mld zt, tj. 7,8% po korekcie. Na deficyt
catego sektora ztozyly sie: deficyt podsektora instytucji rzado-
wych na poziomie 82 mid zt (5,8% PKB), podsektora instytuciji
samorzgdowych 17,1 mid zt (1,2% PKB) oraz podsektora
funduszy ubezpieczen spotecznych 11,9 mid zt (0,8% PKB).
W stosunku do 2009r. jedynie deficyt podsektora funduszy
ubezpieczen spotecznych okazat si¢ o 0,2 p. proc. nizszy. W
pozostatych podsektora wzrdst odpowiednio 0,5 p. proc. i 0,2 p.
proc.

W 2011 r. deficyt sektora zaplanowany na poziomie 85,5 mid
zt, tj. 5,6%, zgodnie z zapowiedziami w Aktualizacji Programu
Konwergencji 2011. Deficyt podsektora rzgdowego ma zostac
zredukowany do 67,8 mld zt (4,5% PKB), podsektora samorzg-
dowego 10,1 mid zt (0,7% PKB) oraz podsektora ubezpieczen
spotecznych 7,6 mid zt (0,5% PKB). Z tablic notyfikacyjnych
Eurostat wynika, ze deficyt budzetowy na 2011r. do przeliczen
deficytu i diugu publicznego wg metodologii unijnej przyjeto na
poziomie 37,9 mid zi, tj. 2,2 mld zt wigcej niz w projekcie ustawy
budzetowej na 2012r.

Przyjecie wyzszego deficytu w kontek$cie ostatnich wypowiedzi
MF odnosnie planowanego wykonania deficytu (nie wiecej niz
28 mld zt) pozostaje w pewnej sprzecznoéci. Wydaje sie nam,
ze moze to wynika¢ z wysoce ostrozno$ciowego podej$cia
w prognozach dlugu przy jednocze$nie istniejacych ryzyk,
ktére moga wptynaé ostatecznie na poziom dtugu. Wykonanie
deficytu w obszarze podsektora rzgdowego i ubezpieczen
spotecznych wydaje sie niezagrozony, niespodziankg moze by¢
deficyt podsektora samorzgdowego, jak co roku.

Diug sektora instytuciji rzgdowych i samorzadowych na koniec
2010 r. wyniést 776,8 mid z, co w relacji do PKB stanowi
54,9% po korekcie. Roznica pomiedzy panstwowym diugiem
publicznym (metodologia krajowa) oraz dtugiem sektora in-
stytucji rzadowych i samorzadowych (metodologia unijna)
wyniost 28,9 mid zi, tj. 2,1 % PKB, na co skiadajg sie przede
wszystkim zobowigzania Krajowego Funduszu Drogowego
(KFD) wynikajace z wyemitowanych obligacji, zaciagnigtych
kredytéw oraz nabytych aktywow infrastrukturalnych.

Na koniec 2011 r. dlug sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych ma wynies¢ 865,1 mid zi, tj. 57% PKB. Rdznica
pomiedzy dtugiem wg metodologii krajowej oraz unijnej
wzro$nie do 48,1 mld zi, tj. 3,2% PKB, z czego nadal tutaj
dominujgcym sktadnikiem pozostang zobowigzania KFD.

Dtug z roku na rok roénie zblizajgc sie stopniowo do progu 60%,
bedacego jednym z kryteriow fiskalnych z Maastricht. Poziom
dlugu sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych bedzie
w najblizszym okresie elektryzowat rynek, a w szczegdélnosci
inwestoréw zagranicznych. Wzmozona czujno$¢ bedzie wyni-
ka¢ nie tylko z samego faktu wzrostu dtugu ale z rosnacego
ryzyka zwigzanego z przekroczeniem poziomu kryterium z
Maastricht 60%. Wigkszo$¢ zagranicznych inwestoréw nie
do konhca rozréznia diugu liczonego wg krajowej od unijnej
metodologii i w zwigzku z tym przekroczenie utozsamiajg z
krajowymi regulacjami, tj. progiem konstytucyjnym i ustawowym
, ktére nakiadajg ostre sankcje na sektor w przypadku jego
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD po weekendzie bez wiekszych zmian. Jeszcze w pia-
tek niezte rally na tej parze walutowej, wywotane prawdopo-
dobnie przez plotki o ostatecznym rozwigzaniu sprawy Greciji
(haircut 50-60%). Tymczasem wyniki szczytu sg dos$¢ rozcza-
rowujgce: nie ustalono nic nowego, plotki méwig o 40% haircut
dla dtugu Gregciji, zlewarowaniem EFSF w wyniku zastsowania
Jirst loss insurance”, rekapitalizacji bankéw w okolicach 100mid
EUR. Nowa - cho¢ nie tak wcale zaskakujgca kwestig - jest przy-
znanie Grecji kolejnej transzy $rodkéw. Reszta wynikéw na no-
wym szczycie w $rode. Jesli powyzsze elementy zostang dopre-
cyzowane mozna spodziewac sie krotkiego relief rally, zwtasz-
cza ze pozycjonowanie jest lekkie (wcigz niewiele pozycji diu-
gich w EUR), a obawy recesyjne w gospodarce odwracajg sie
(PMI w Chinach znéw powyzej 50pkt.). Czekamy do szczytu w
$rode. Tymczasem dzi$ publikacje indekséw PMI dla strefy euro,
w $rode $ledzone bedg dane o zaméwieniach na dobra trwate w
USA, a w czwartek dane o PKB (advance estimate).
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EURUSD technicznie

EURUSD wybity z kanatu deprecjacyjnego, oparty na Fibo oraz
Sredniej MA55. Tyle na wykresie dziennym. Na tygodniowym no-
towania osiggnety wezet srednich ruchomych (na razie MA14,
zaraz MA55 oraz MA200). Te wszystkie poziomy powinny w naj-
blizszych dniach stawi¢ solidny opér. W normalnej sytuacji wy-
przedanie EURUSD oraz zasieki z ww. poziom6w oporu zache-
catyby do zajmowania krotkich pozycji z krétkim S/L. Przetama-
nie jednak ww. pozioméw moze wygenerowac b. duzy impuls
popytowy (krétkookresowy). Tak wiec na razie neutralnie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie mocniejszy w pigtek i na dzisiejszym otwar-
ciu - przypisa¢ to mozna tylko i wytacznie czynnikom globalnym
(EURUSD), a nie krajowym. Notyfikacja fiskalna z pigtku bez
wptywu na kurs - idealna zgodnos¢ ze strategia zarzadzania dtu-
giem - tak wiec 44,9% deficytu GG nie stanowi niespodzianki.
W tym tygodniu podstawowa determinantg kursu beda ruchy na
EURUSD oraz wydarzenia na Wegrzech (ciekawy wynik posie-
dzenia NBH, cze$¢ cztonkéw juz teraz chciataby uzupetniaé pre-
mie za ryzyko w stopach procentowych).

RAPORT DZIENNY

24 pazdziernika 2011

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
podwdjnego 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”).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.78 4.85 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 4.3960
2Y 47002 4.75 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1969
3Y 4.6803 4.73 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.5893

4Y 47303 4.78

5Y 47953 4.85 FRA BID ASK

6Y 4.8553 4.91 1x2 463 4.68 EUR/USD 1.3864
7Y 4.9003 4.95 1x4 478 4.88 EUR/JPY 105.60
8Y 49352 4.99 3x6 481 4.84 EUR/PLN 4.3828
QY 49603 5.01 6x9 469 4.72 USD/PLN 3.1668
10Y 4.9803 5.03 9x12 454 4.60 CHF/PLN 3.5769
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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.




