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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

11 00 EUR HICP preliminary r/r (%) paz 2.9 3.0
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) pai 3.8
14:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) z 59.0 60.4
2 00 CHN PMI (pkt.) paz 51.2
15:00 USA Indeks ISM w przemysle (pkt.) 52.2 51.6
9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) paz 49.7 50.2
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) paz 48.9 48.9 (p)
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) paz 47.3 47.3 (p)
13:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) paz 100 91
17:30 USA Decyzja FOMC (%) lis 0.25 0.25
13 45 EUR Decyzja EBC (%) lis 1.5 1.5
13:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.10. 400 402
15:00 USA Indeks ISM w ustugach (pkt.) pai 53.5 53.0
15:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) -0.1 -0.2
8 55 GER PMI w ustugach (pkt.) paz 52.1 52.1 (p)
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) paz 47.2 47.2 (p)
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) wrz 0.1 -1.4
13:30 USA Non-farm payrolls (tys.) paz 95 103
13:30 USA Stopa bezrobocia (%) paz 9.1 9.1

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W $rode opublikowany zostanie indeks PMI dla przemystu. Indeksy PMI w przemysle w
strefie euro i Niemczech spadty odpowiednio trzeci i pierwszy raz z rzedu ponizej 50pkt. - historycznie polski indeks
wczesniej od zagranicznych obrazowat spowolnienie, za$ na razie utrzymat sie powyzej. Zatem oczekujemy spadku
indeksu nieznacznie ponizej 50pkt., co potwierdzajg korelacje poszczeg6inych sub-indekséw z wyprzedzajacymi
indeksami koniunktury NBP. Rozbiezno$ci migdzy wzrostem produkcji przemystowej, a PMI wynikajg naszym
zdaniem gtéwnie z negatywnego sentymentu i w miare utrzymywania realnych odczytéw na relatywnie wysokich
poziomach PMI powinien p6j$¢ w $lad za nimi.

e Gospodarka globalna. Tydzien pod znakiem decyzji FOMC i EBC, danych z rynku pracy USA oraz indeksow
koniunktury. W $rode na konferencji po decyzji w sprawie stép procentowych (bez zmian) Bernanke zaprezentuje
nowe projekcje wzrostu, nie spodziewamy sie jednak wprowadzenia dodatkowych dziatan stymulujgcych w
listopadzie, cho¢ rozszerzenie programu zakupu aktywéw ukierunkowane na sektor nieruchomosci staje sie coraz
bardziej prawdopodobne. W czwartek decyzja EBC (konsensus wskazuje na obnizke stép o 25pb, ale dopiero w
grudniu; brak obnizki w listopadzie wspierajg takze wypowiedzi cztonkéw rady) i pierwsza konferencja Draghi’ego,
na ktorej uwaga skupiona bedzie na ocenie postanowien dot. EFSF oraz planom ew. dalszego skupu obligaciji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna-Duch (RPP): W 2012 roku prawdopodobna jest zaréwno obnizka, podwyzka, ale takze pozostawienie
stop procentowych na dotychczasowym poziomie.

e Pawlak (MinGosp): Obecny kurs euro na poziomie 4,30-4,40/PLN jest kursem korzystnym dla gopodarki,
prorozwojowym. Wazniejszg kwestig niz data przystapienia Polski do strefy euro jest kurs, po ktérym Polska
przyjmie wspdlng walute.

e Trichet: Decyzje podjete na szczycie musza by¢ wdrozone szybko i precyzyjnie. Szefowie panstw i rzaddw strefy
euro majg program.

e Azumi (minister finanséw Japonii): Japonia dokonata jednostronnej interwencji na rynkach finansowych aby
ostabi¢ swojg walute, ktéra tego dnia osiagneta rekordowo wysoki kurs wobec amerykanskiego dolara.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.161 0.021

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.400 -0.024

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.716 -0.071

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Finansowanie potrzeb na 2011 r. zakon-
czone, teraz juz tylko prefinansowanie 2012
r.

Ministerstwo Finanséw po pazdzierniku biezgcego roku sfinan-
sowato cato$é potrzeb pozyczkowych na ten rok. W kolejnych
ostatnich dwoéch miesigcach tego roku bedzie sie skupia¢ na
prefinansowaniu przysztorocznych potrzeb pozyczkowych oraz
zwiekszaniu rezerw ztotowych i walutowych, ktdére na koniec
pazdziernika wyniosty ok. 45 mld zt. Prefinansowanie bedzie
odbywato sie poprzez przetargi sprzedazy (planowane sg 3
przetargi obligacji 5-letnich, w tym jeden warunkowy) oraz
zamiany (tutaj MF rowniez planuje 3 przetargi) serii obligacji za-
padajacych w | potowie przysztego roku. Rezygnacja z podazy
bondéw skarbowych przy jednoczesnym wykupie zapadajgcych
przesungta popyt inwestoréw na rynku krajowym w obszar
Srednioterminowych obligacji. Ta strategia pozwala na zacho-
wanie ryzyka refinansowania oraz ryzyka stopy procentowej
diugu Skarbu Panstwa na poziomach zalozonych w Strategii
zarzgdzania dtugiem.

W sytuacji duzej niepewnosci w zwigzku ze spowalniajaca
gospodarka globalng oraz kryzysem zadtuzenia strefy euro MF
stara sie utrzymaé podwyzszony poziom ptynnych $rodkdw.
Rezerwy zlotowe w razie zawirowan na krajowym rynku SPW
moga by¢ uzyte do interwencyjnego skupu obligacji poprzez
BGK, co zostato zapowiedziane przez MF (oznacza to spa-
dek zapadalnos$ci dtugu, jesli przedmiotem interwencji beda
instrumenty z dtugiem konca krzywej dochodowosci). Z kolei
$rodki walutowe w sytuacji negatywnego scenariusza moga by¢
wykorzystane do interwencji poprzez BGK na rynku walutowym,
celem obnizenia wartosci dtugu zagranicznego, na ktéry ma
wiasnie wptyw kurs ztotego.

Sukcesem ze wzgledu na wysoki popyt okazata sie emisji
10-letnich obligacji na rynkach zagranicznych w USD. Sprze-
dano obligacje za kwote 2 mid USD przy tacznym popycie
8 mid USD. Rentowno$é sprzedawanych obligacji wyniosta
5,176% przy ustalonym kuponie na poziomie 5%. Nabywcami
byli gtébwnie inwestorzy z USA oraz Wielkiej Brytanii i byty to
podmioty zarzadzajgce aktywami, a takze fundusze emery-
talne i instytucje ubezpieczeniowe. Pozyskane $rodki z emis;ji
powiekszg w listopadzie kwote rezerw walutowych, ktére na
koniec pazdziernika wg naszych szacunkéw wyniosty ponad 6
mid EUR.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

Na EURUSD dzi$ rano kontynuacja realizacji zyskéw po osig- EURUSD podlega korekcie do dolnej granicy kanatu aprecja-
gnieciu istotnych pozioméw technicznych (1,4250); start nieco cyjnego. Potwierdza jg réwniez zachowanie oscylatora (przebi-
powyzej 1,4000. Realizacja zyskéw na razie nie wydaje sie mie¢ cie trendu na oscylatorze bedzie tozsame z przebiciem kanatu i
podioza fundamentalnego (cho¢ niepewno$¢ przed szczytem wygeneruje sygnat sprzedazy EURUSD). W diuzszej perspekty-
G20 2-3 listopada pozostaje). Z dalekiego wschodu: 1) Japo- wie wezet Srednich na wykresie tygodniowym wytrzymat, a wiec
nia ma utworzy¢ fundusz wielkosci 600-700mid USD ukierun- mozna oczekiwaé kontynuacji ruchu w gére, zwtaszcza ze oscy-
kowany na kupno zagranicznych obligaciji (Srodek $redniotermi- latorowi sporo brakuje jeszcze do wykupienia.

nowy stosowany w celu ostabienia jena); 2) Japonia kupi obliga-
cje EFSF. Te wiadomosci zachecity BoJ oraz japonskie MF juz
teraz do interwencji na rynku walutowym (plotki méwig o kupnie
ponad 10mid USD). W konsekwencji USDJPY startuje dzi$ po- 1,3891 1,4281
nad 79,00 a EURJPY ponad 111. Z danych fundamentalnych we 1,3680 1,4244
wtorek ISM w przemy$le a w piatek NFP; po drodze posiedzenie

5 i : 1,3513 1,4100
FOMC w $rode i EBC w czwartek. Lepsze dane + utrzymanie
retoryki ECB moga by¢ wsparciem dla EUR, zwlaszcza ze w ku-
luarach Fed szykuje rozszerzenie QE.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy, choé czynnik specyficzny dla ztotego pozostaje
nadal silny. RPP pozostaje dos¢ jastrzebia, czemu sprzyjajg do-
bre dane ze sfery realnej. Inwestorzy czekajg na kolejny ele-
ment uktadanki w postaci reform strukturalnych przygotowywa-
nych przez rzad (ubezpieczenia zdrowotne dla rolnikéw, reforma
KRUS, wydtuzenie i zrownanie wieku emerytalnego dla kobiet i
mezczyzn, zmiany zasad opodatkowania dochodéw rolniczych,
zmiany w systemie emerytalnym dla stuzb mundurowych). Jesli
zmiany te pojawia sie w najblizszym czasie bedzie to wiadomosé
pozytywna dla ztotego, ktéra pozwoli na pokonanie istotnych po-
zioméw wsparcia. Jesli nie - pozostanie korelacja z regionem i
EURUSD.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresiji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie

specyficznych czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

EURPLN zamkniety pomiedzy $rednimi (MA55 i MA14). W naj-
blizszej perspektywie oczekiwaliby§my rozszerzenia granic kon-
solidacji od géry o poziom 4,4120. Perspektywa neutralna (przy
przebiciu 4,2600 na bazie dziennego zamknigcia zmienia sig na

pozytywng).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y  4.822 4.85 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 4.3488
2Y 4685 4.72 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1083
3Y 465 4.68 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.5482

4Y 468 4.74

5Y 473 479 FRA BID ASK

6Y 4.78 4.84 1x2 4.67 4.72 EUR/USD 1.4180

7Y 4.82 4.88 1x4 4,82 4.87 EUR/JPY 107.73

8Y 4.84 4.91 3x6 487 4.92 EUR/PLN 4.2920

QY 4.87 4.93 6x9 469 4.74 USD/PLN 3.0243

10Y 4.88 4.95 9x12 4.60 4.65 CHF/PLN 3.5175
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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.




