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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
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.9 -1.0

08.11.2011 WTOREK

EUR Spotkanie EcoFin w Brukseli

8:00 GER Eksport m/m (%) wrz -0.7 3.5
8:00 GER Import m/m (%) wrz 0.4 0.0

POL Decyzja RPP (%) lis 45 45 45
9:00 CzZK CPlt/r (%) paz 1.8
8:00 GER CPI m/m (%) paz 0.0 0.0
13:00 UK Decyzja BoE (%) lis 0.5 0.5
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.11. 390 397
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) wrz -46.0 -45.6
8:00 HUN CPI r/r (%) paz 3.6 3.6
15:55 USA Indeks Univ. Michigan preliminary (pkt.) lis 61.0 60.9

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W $rode ogtoszona zostanie decyzja RPP. Nic nie wskazuje na zmiane nastawienia czton-
kéw rady - inflacja pozostaje na podwyzszonym poziomie (nasza prognoza za pazdziernik to 4,2%), dane realne
wzigz pozytywnie zaskakujg (produkcja, sprzedaz, pazdziernikowy PMI), a interwencje NBP na rynku FX odda-
laja poluzowanie wymuszajac spéjno$¢ podejmowanych dziatan. Przestrzeh do obnizek otworzy si¢ na poczatku
2012r. (spadek inflacji, wyrazne sygnaty pogorszenia koniunktury) wspierany przez rozszerzenie dysparytetu stép w
zwiazku z dziataniami EBC. Uwaga skupiona bedzie takze na pierwszym posiedzeniu nowego parlamentu i expose
premiera.

e Gospodarka globalna. W gospodarce globalnej uwaga zwrécona przede wszystkim na dalsze losy pakietu pomo-
cowego dla Grecji (zmiana greckiego rzadu, wdrazanie reform osczedno$ciowych, implementacja pakietu pomoco-
wego). Z danych makro produkcja przemystowa z Niemiec (spodziewane spadki zwigzane z przesunigciem sezonu
wakacyjnego w czesci kraju, zgodnie z pigtkowym zaskakujgco niskim odczytem nowych zaméwien ta tendencja
moze by¢ kontynuowana), pakiet wskaznikéw inflacyjnych z naszego regionu (Niemcy, Czechy, Wegry), bilans han-
dlowy USA (odstepstwo od konsensusu moze implikowac rewizje prognoz PKB za lll kw.) oraz indeks Uniwersytetu
Michigan (spodziewana stabilizacja).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Gra$ (rzecznik rzadu): Priorytetem w expose, ktére premier Donald Tusk wygtosi po sformowaniu nowego rzadu,
bedzie gospodarka. W expose premier przedstawi tez strukture nowego gabinetu.

e Mekel: Grupie G20 nie udato sie osiagnaé porozumienia w sprawie udziatu zasobéw MFW w pomocy krajom
europejskim pogrgzonym w kryzysie zadtuzenia.

e Sarkozy: Na szczycie G20 osiggnieto porozumienie w sprawie mozliwosci podwyzszenia $rodkéw MFW, jesli
zajdzie taka potrzeba. Decyzja w sprawie szczegétowej kwoty, o jaka moze zostaé wzmocniony MFW, powinna
zapas¢ w lutym przysztego roku.

e Berlusconi: MFW zaoferowat krajowi fundusze. Nie przyjeliSmy ich.

e Wenizoles (minister finanséw Grecji): Grecja zrezygnowata z planéw rozpisania referendum ws. drugiego pakietu
ratunkowego eurolandu i MFW dla Gregcji.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.831 0.021

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.072 0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.737 -0.026

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Amerykanski rynek pracy - powoli do przodu

W pazdzierniku zatrudnienie w amerykanskiej gospodarce
wzrosto o 80 tys. (mediana prognoz wynosita 103 tys.). Jedno-
cze$nie obnizyta sie stopa bezrobocia z 9,1 do 9,0%. Szersza
miara bezrobocia uwzgledniajgca osoby pracujgce w niepetnym
wymiarze czasu oraz osoby zniechecone (tak zwana miara
U16) obnizyta sie z 16,5 do 16,2%.

Zrewidowane w gbre zostaty dane o zatrudnieniu za poprzednie
miesigce Bardzo negatywnie odebrane przez rynek dane za
sierpien zostaly zrewidowane z zera do 104 tys. Podkresli¢
nalezy, ze rewizje w gore spojne zazwyczaj sg z trendem
rosngcym, co oznaczatoby, ze réwniez obecnie amerykanski
rynek pracy w tymze trendzie sig¢ porusza. Przekraczajgce
od kilku miesiecy 200-300 tys. tempo tworzenia miejsc pracy
wynikajgce z badania gospodarstw domowych okazuje sie
zatem blizsze rzeczywistemu niz pierwotne wyniki ankiet w
przedsigbiorstwach. Blizej zatem do tempa wzrostu zatrudnie-
nia przektadajacego sie na (cho¢ ciagle powolny) spadek stopy
bezrobocia.

Miejsca pracy tworzone sg obecnie przede wszystkim w
sektorze ustug. Przetworstwo przemystowe, pomimo lepszego
klimatu dla tej czesci gospodarki (ozywienie po udroznieniu
fancucha dostaw z Japonii, stabszy dolar) nie kontrybuuje
istotnie do wzrostu zatrudnienia. Pozytywny wydzwiek miaty
publikowane réwnolegle z danymi o zatrudnieniu dane o za-
trudnieniu tymczasowym (wzrost o 15 tys. moze by¢ traktowany
jako wskaznik wyprzedzajacy wzgledem zatrudnienia na state),
dtugosci czasu pracy i $rednich zarobkach godzinowych.

Amerykanski rynek pracy nie jest ciagle na tyle silny, aby istot-
nie wspiera¢ ozywienie popytu konsumpcyjnego, zwtaszcza ze
obraz tego popytu moze by¢ obecnie zamazany nadrabianiem
zalegto$ci konsumpcyjnych w zakresie débr trwatych i kolejnego
spadku stopy oszczednosci. Dodatkowo, wiekszo$¢ wskazni-
kow - w tym ulubiony przez Fed Employment Cost Index (ECI)
- wskazuje, ze na horyzoncie jest raczej stagnacja dochodéw
z pracy, a nie ich dynamiczny wzrost. Seria lepszych ostatnich
danych nie oddala zatem szans na kolejne QE, ktére - jako
wycelowane w rynek finansowania nieruchomos$ci - miatoby
wspiera¢ anemiczne ozywienie i zapobiec double-dip recession.
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EURUSD fundamentalnie

W Grecji powstanie rzad jednosci narodowej, ktéry ma uchwali¢
wszystkie niezbedne reformy w celu utrzymania pomocy; p6z-
niej rozpisane zostang nowe wybory. Rynki przyjety te wiado-
mos$¢ pozytywnie, EURUSD otworzyt sie w okolicach 1,3821
i...to bylo jak dotad maksimum w dzisiejszej sesji. Obecnie
jesteSmy na poziomach 1,3850-60, ktore pokrywane sa przez
niewielkie oferty kupna z Azji. Nadchodzacy tydzien to przede
wszystkim wydarzenia polityczne (dzi$ spotkanie ministrow fi-
nansow w Brukseli, we wtorek ECOFIN), ktére powinny przypie-
czetowac sprawe Grecji. Jest to bezsprzecznie pozytywna wia-
domos¢ dla EURUSD (przecena zwigzana z Greckim referen-
dum warta byta 6 figur, jesli obecnie waluta jest w stanie odrobié
przynajmniej potowe tego to cel na 1,41 wydaje sie w zasiegu).
Przypominamy jednak, ze EURUSD pozostaje niejako przewar-
to$ciowany z punktu widzenia dysparytetu stép (na 2Y IRS), co
odzwierciedla prawdopodobnie premig za QES3, ktéra po ostat-
niej publikacji NFP (patrz sekcja analizy) zmniejszyta sie.
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EURUSD technicznie

Oscylator wypadt z trendu wzrostowego, ale powoli zaczyna
znéw generowac sygnat kupna. Sytuacja techniczna pozostaje
jednak dos$¢ skomplikowana. Flaga po ostrych spadkach na wy-
kresie dziennym nie wr6zy nic dobrego, a na wykresie tygodnio-
wym notowania zamknely sie znéw ponizej Srednich. Perspek-
tywa negatywna, cho¢ mozliwe jest jeszcze podejscie w gore z
uwagi na wyprzedanie na wykresie 4-ro godzinnym.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny (czytaj stabilne otwarcie w sesji azjatyckiej). Re-
formy strukturalne, ktérymi miatby sie zaja¢ rzad skapujg bardzo
powoli i to raczej z kancelarii prezydenta. Jest to zbyt mato, aby
stanowi¢ jednoznaczne wsparcie dla krajowej waluty. Czynniki
krajowe plasujg sie jednak wcigz na rekordowo wysokich pozio-
mach i kontynuujg ruch horyzontalny, co mogtoby sugerowac ry-
chte odwrdcenie (przynajmniej na krétkiej probie). Biorac pod
uwage powyzsze, kierunek wskaze EURUSD.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* 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

Trend wzrostowy z wykresu dziennego na EURPLN nie zostat
wcigz zanegowany (notowania nie doszly nawet do MA55). W
krétszej perspektywie Slow Stochasic generuje sygnat sprze-
dazy EURPLN na wykresie 4-ro godzinnym, co bytoby cze-
Sciowo spdjne z sygnatem kupna (na pewno 1 godzina, nie-
pewny na 4-ro godzinowym) na EURUSD. Perspektywa nega-
tywna do czasu zanegowania trendu wzrostowego na wykresie
dziennym.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.8053 4.86 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.3464
2Y 4.62 4.67 1M 4.5 5.0 USD/PLN 3.1385
3Y 4.6452 4.70 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.5574
4Y 4.71 4.75
5Y 47803 4.83 FRA BID ASK
6Y 4.83 4.88 1x2 470 4.75 EUR/USD 1.3836
7Y 4.87 4.92 1x4 491 4.97 EUR/JPY 108.02
8Y 4.9 4.95 3x6 4.84 4.87 EUR/PLN 4.3583
QY 4.93 4.98 6x9 465 4.68 USD/PLN 3.1495
10Y 4.9503 5.00 9x12 452 4.58 CHF/PLN 3.5392
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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.




