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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 48.0 48.5 47.3
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) paz 48.5 48.8 47.2
11:00 GER PMI w przemysle (pkt) paz 50.0 50.3 48.9
11:00 GER PMI w ustugach (pkt) paz 49.9 49.7 52.1
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 8.1 9.9 11.3 11.4
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) wrz 11.6 11.6 11.8
14:00 POL Koniunktura konsumencka (GUS)
14:00 HUN Decyzja MNB (%) lis 6.00 6.00 6.00
15:00 USA Case-Shiller Index (%) sier -3.50 -4.21 (r) -3.80
16:00 USA Zaufanie konsumentéw Cboard (pkt) paz 46.0 46.4 39.8
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) wrz -1.0 -0.1 -0.8
16:00 USA New home sales (tys. SAAR) wrz 300 296 (r) 313
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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. O 11.00 ze strefy euro poznamy dane odnos$nie zaufania konsumentéw oraz koniunktury
ESI. W przypadku ESI spodziewany jest kolejny spadek, co réwnoznaczne jest z dalszym wzrostem ryzyka
wystapienia recesji w strefie euro. Z USA poznamy wstepny odczyt PKB za Ill kw, gdzie spodziewany jest lepszy
odczyt wobec Il kw. Wyzszy wzrost to wynik m.in. konca efektu zaktécen w dostawach po trzesieniu w Japonii oraz
utrzymujacej sie konsumpcji. Kolejna odstona danych z rynku nieruchomosci powinna w $lad za wczorajszymi
danymi poprawi¢ zesztotygodniowy ,mieszany” obraz danych. Ponadto opublikowane zostang cotygodniowe dane
z rynku pracy. Rynek nadal nie spodziewa sig radykalnej poprawy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Tusk: PrzyjeliSmy zasady, dzieki ktérym rekapitalizacja bankéw bedzie w naszej ocenie mozliwa. Ten element
porozumienia na rzecz walki z kryzysem powinien utatwi¢ eurogrupie prace dzi§ wieczorem i w przysztosci.
Wszyscy mieli $wiadomos$¢, ze zacznie dziata¢ dopiero wtedy i tylko wtedy, kiedy przyjmiemy takze inne elementy,
nad ktérymi trwa dyskusja. Rekapitalizacja bez tych pozostatych elementéw jak ,firewall” nie miataby szans
powodzenia. To dzisiejsze stanowisko jest warunkiem i wstgpem, by grupa euro mogta w wigkszym komforcie
szuka¢ dodatkowego systemu zabezpieczenia przed kryzysem.

e Zaleska (NBP): Mamy do czynienia z okresem turbulencii, dlatego nie mozna wyciggaé zbyt daleko idacych
wnioskow w sprawie wzrostu stawek WIBOR.

e Boni: Na pewno bedzie jakie$ rozwigzanie przej$ciowe ws. sktadki na ubezpieczenie zdrowotne rolnikéw, ktére
bedzie funkcjonowac od 4 lutego przysztego roku.

e Merkel: Moga by¢ konieczne dalsze dziatania, poza rozwigzaniami ustalonymi na $rodowym szczycie, aby
rozwigzac kryzys zadtuzenia w strefie euro oraz uspokoi¢ rynki.

e Rompuy (przewodniczacy euro grupy): Przywodcy eurolandu porozumieli sie z sektorem bankowym w sprawie
redukcji dtugu Grecji z 50% stratami dla posiadaczy greckich obligacji. Grecki diug zmniejszy sie 0 100 mid EUR, z
obecnych 350 mid EUR.

e EBA (Europejski Urzad Nadzoru Bankowego): Unijne banki potrzebujg dokapitalizowania rzedu 106,4 mid EUR.
Polskie banki nie potrzebujg dodatkowych kapitatow.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.059 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.203 0.059

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.722 -0.011

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Trzeci pakiet pomocowy dla Grecji (prawie)
gotowy

Weczorajszy szczyt UE przyniést w koncu nieco wiecej szcze-
gotéw odnosnie planéw ratowania i wzmocnienia strefy euro.
Gtéwne ustalenia szczytu to rekapitalizacja bankéw w wyso-
kosci 106 mid EUR (dodatkowy kapitat ma zosta¢ wniesiony
do czerwca 2012), obnizenie wartosci greckiego ditugu o
50% (inwestorom dobrowolnie zamieniajgcych obligacje w
ramach bond swap zaoferowane zostang ,sweeteners” w
wysokosci okoto 30-130mlid EUR - na razie jednak nie sposéb
obliczy¢ redukcji w zakresie NPV) oraz zwigkszenie $rodkéw
EFSF cztero lub pigciokrotnie, co wynika¢é ma z wydzielenia
z EFSF SPV (prawdopodobnie z gwarantowanym odsetkiem
Srodkéw zwracanych inwestorom, co pozwoli na uzyskanie
dzwigni finansowej; na razie brak szczegétéw) oraz systemu
gwarancji (,first loss”) dla obligacji (réwniez na razie brak
szczeg6téw odnosnie odsetka wielkosci gwarancji). Wszystkie
szczegoly zostang prawdopodobnie dopracowane do szczytu
2-3 listopada. Zatozenia planu sa nastepujace: haircut oraz
zamiana obligacji (planowana do zakonczenia na styczen) ma
zredukowaé greckie zadtuzenie o 100mid EUR, co powinno
pozwoli¢ Grecji na obnizenie zadtuzenia do 120% PKB do 2020
roku (jest to scenariusz warunkowy - od 2012 roku Grecja ma
osiggac pierwotne nadwyzki budzetowe).

Niejako obok szczytu pojawialy sie informacje odnosnie planu
konsolidacji finanséw publicznych we Wioszech potaczone z
pakietem reform majgcych na celu zwigkszenie elastycznosci
i efektywnosci (gtéwnie rynku pracy - duzy krok naprzéd w
zakresie zezwolenie na tatwiejsze rozwigzywanie umoéw o
prace z powodoéw ekonomicznych). Falami naptywamy takze
informacje odnosnie mozliwego zaangazowania Chin w EFSF
(w tej sprawie kompletnie brakuje jednak szczeg6tow). Oprocz
rozwigzan ,na juz” w postaci ww. i oczekiwanych przez rynki
elementéw, oficjele na szczycie powzieli takze kluczowe w
dluzszym terminie zobowigzania do reform strukturalnych
zwiekszajacych wzrost i zatrudnienie (cho¢ w sumie znamy to
juz ze strategii lizbonskiej. . .) oraz zaoferowali dziesie¢ dziatan
majgcych na celu poprawe zarzgdzanie sama strefg euro.

Biorgc pod uwage, ze jest to 14 szczyt z kolei, ilo$¢ szczegé-
téw nie powala. Niemnie jednak w koncu osiggniete zostato
porozumienie odno$nie kompletnego planu zawierajgcego
mechanizm oddtuzenia Grecji (haircut), zabezpieczenia sys-
temu bankowego (rekapitalizacja) oraz stworzenia mechanizmu
odgradzajacego pozostate kraje strefy euro od efektu zarazenia
(plany zwigkszenia EFSF). Rynki finansowe przyjety wiado-
mosci ptyngce ze szczytu pozytywnie (EURUSD testuje 1,40,
gietdy rosna, bardzo pozytywnie zareagowat PLN - dzi$ otwar-
cie na poziomie 3,34). Trudno jednak oczekiwag¢, ze pozytywny
sentyment utrzyma sie na dtuzej. Pozostaje jeszcze kwestia
szczegotéw (haircut, EFSF) oraz oczywiscie implementacii.
Dodatkowo, niejako wbrew wczes$niejszym informacjom (do-
kument podsumowujacy gtosowanie niemieckiego parlamentu
nad EFSF zawierat stwierdzenie, ze mechanizm stabilizacyjny
zastgpi ECB w zakupach obligacji) ECB bedzie prowadzit w
dalszym ciggu zakupy peryferyjnego dtugu.

RAPORT DZIENNY

27 pazdziernika 2011




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

Do sesji amerykanskiej wspélna waluta zachowywata sie do$¢
stabilnie. Inwestorzy wyczekiwali na postanowienia unijnego
szczytu. Przegtosowanie przez parlament niemiecki zmian w
EFSF dato wspoélnej walucie impuls do umocnienia. Plotki o trud-
nosci w osiggnieciu porozumienia w sprawie redukcji Greckiego
dtugu postaty jednak EURUSD w okolice 1,3800. Lepsze zam6-
wienia na dobra trwate (trzeci kwartat z rzedu przyspieszenie
inwestycji w USA) byty w takim uktadzie na drugim planie. Osta-
tecznie w nocy podczas szczytu unijni liderzy osiggneli porozu-
mienie. Ustalono, ze banki poniosg wyzszy koszt restrukturyza-
cji zadtuzenia Grecji (50%), ponadto beda musialy do potowy
2012r. podnie$¢ wspotczynnik wyptacalnosci do 9% (rekapitali-
zacja rzedu 106 mld EUR). Fundusze EFSF natomiast zostang
zwiekszone do ok. 1 bin EUR na zasadzie zlewarowania, co nie
zwieksza kwoty gwarancji ze strony panstw. Do momentu wej-
§cia w zycie postanowien szczytu podtrzymana zostanie mozli-
wos¢ dalszego interwencyjnego skupu obligacji przez EBC. Wy-
niki porozumienia pozytywnie wptynety na notowania EURUSD,
ktéry znalazt sie rano powyzej 1,40, cho¢ risk-on moze by¢ ogra-
niczone z uwagi na matg ilos$¢ szczego6tdéw. Dzi$§ przede wszyst-
kim oczekiwanie na dane o PKB w USA (advance, godz. 14:30).
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EURUSD technicznie

Kurs przebit poziom Fibo i zbliza sie w okolice MA200, ktéry po-
winien stanowi¢ solidny opér. Wczesniej jednak bedzie musiat
sie upora¢ z weztem Srednich z wykresu tygniowego. Okolice
1,4050-4100 moga okazaé sie $ciang nie do przejscia, zwtasz-
cza jesli oscylator zawrdci generujac sygnat sprzedazy.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty wczoraj byt w zasadzie stabilny z lekka tendencjg do depre-
cjacji. Osiggniecie w nocy porozumienia przez europejskich lide-
row w sprawie restrukturyzacji diugu Grecji, rekapitalizacji ban-
koéw oraz zwiekszenia funduszy EFSF przyczynito sie do umoc-
nienia ztotego. Ztoty zyskat ok. 3,5 gr w stosunku do wczoraj-
szego zamkniecia. Pozytywna dla ztotego publikacja przez Eu-
ropejski Urzad Nadzoru Bankowego raportu o potrzebach do-
kapitalizowania europejskiego sektora bankowego w wysokosci
106 mld EUR bez wzmianki o bankach polskich, co oznaczatoby
ze nie wymagajg dokapitalizowania. W dalszej perspektywie na-
lezy spodziewa¢ sie stabilizacji ztotego, cho¢ nadal pozostanie
podatny na czynniki globalne.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.1 -
-0.15 -

-0.2 -

06/09/11 07/09/11 08/09/11 09/09/11 10/09/11
* 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

Ztoty spenetrowat $rednig MA14. Jesli scenariusz podwéjnego
dna ma by¢ kontynuowany konieczne jest zatrzymanie noto-
wan na obecnych poziomach. Ponizej wsparcie stanowi¢ bedzie
MADS55 oraz Fibo. Cel w gére (scenariusz podwdjnego dna), lecz
raczej nie na dzi§, to w pierwszej kolejnosci ostatnie maksima,
potem gérna granica wstegi Bollingera.

Wsparcie Opor
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RS BID _ASK
1Y 484 4.89 ON 3.9 4.2 EUR/PLN 4.3856
2Y 472 4.78 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.1498
3Y 4.71 4.76 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.5999
4Y 475 4.80
5Y 479 486
6Y 4.84 491 1x2 467 4.72 EUR/USD 1.3882
7Y 4.88 4.95 1x4 4.88 4.94 EUR/JPY 105.82
8Y 492 497 3x6 486 4.89 EUR/PLN 4.3742
QY 494 5.00 6x9 470 4.73 USD/PLN 3.1521
10Y 496 5.01 9x12 4.60 4.66 CHF/PLN 3.5719
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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.




