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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 -0.4 -2.7

08.11.2011 WTOREK

EUR Spotkanie EcoFin w Brukseli

8:00 GER Eksport m/m (%) wrz -0.8 3.5 0.9
8:00 GER Import m/m (%) wrz 0.4 0.0 -0.8
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

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ ogloszona zostanie decyzja RPP. Nic nie wskazuje na zmiane dos¢ jastrzebiego
nastawienia cztonkéw rady. Inflacja pozostaje na podwyzszonym poziomie (nasza prognoza za pazdziernik to
4,2%), dane realne wzigz pozytywnie zaskakujg (produkcja, sprzedaz, pazdziernikowy PMI) i podobne tendencje
powinny zostaé przedstawione takze w nowej projekcji NBP wzrostu i inflacji, ktéra zawarta bedzie w dzisiejszym
komunikacie. Dodatkowo, interwencje NBP na rynku FX oddalajg poluzowanie wymuszajac spéjnosé podejmowa-
nych dziatan. Przestrzen do obnizek otworzy sie na poczatku 2012r. (spadek inflacji, wyrazne sygnaty pogorszenia
koniunktury) wspierany przez rozszerzenie dysparytetu stop w zwiazku z dziataniami EBC (wiecej czytaj w sekcji
analizy).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Majszczyk (MinFin): Deficyt budzetu po pazdzierniku wyniést 22,5 mid zt.

e Fedak (Min. Pracy): Poziom bezrobocia w pazdzierniku wzrést lekko wobec wrzesnia.

o Tusk: Celem nowego rzadu bedg gtebokie, twarde reformy, aby pozycja finansowa Polski pozostata niezagrozona.
e Berlusconi: Poda sie do dymisji po uchwaleniu ustawy o stabilizacji finanséw przez parlament.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.869 0.040

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.088 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.749 -0.014

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP ws stop procentowych.
Nowa projekcja inflacyjna i zmiennos¢
na rynku walutowym argumentami przeciw
szybkim obnizkom stop.

Biezace nastroje w Radzie sg wrecz jastrzebie - cytujac opis
dyskusji po posiedzeniu - ,,Cze$¢ cztonkdéw Rady (a wiec prawie
potowa) byta jednoczesnie zdania, ze w kolejnych kwartatach
prawdopodobienstwo podwyzek stdp jest wieksze niz obnizek,
szczegolnie jesli inflacja - na skutek ostabienia sie kursu ztotego
wywotanego przez napigcia na miedzynarodowych rynkach
finansowych - bedzie sig¢ utrzymywata powyzej celu inflacyjnego
diuzej niz sie obecnie oczekuje.” Wspiera¢ te nastroje powinny
biezace dane makroekonomiczne - w Il kw. PKB prawdopodob-
nie rést nadal w tempie powyzej 4% r/r - oraz wyniki najnowszej
projekcji inflacyjnej (publikowanej tgcznie z komunikatem
RPP ws. stop procentowych). Wyniki nowej projekcji PKB nie
powinny znaczaco w $rednim terminie odbiega¢ od wynikéw
projekcji lipcowej - podwyzszona zostanie prawdopodobnie
Sciezka inwestycji publicznych, dodatnig kontrybucje do wzrostu
PKB utrzymajg inwestycje prywatne. Przebieg taki (wzrost
PKB w 2012 na poziomie 3,2%) zresztg komunikowat juz szef
instytutu ekonomicznego A. Stawinski. Wiekszych rozbieznosci
pomiedzy projekcja listopadowsg i lipcowg spodziewamy sie w
przypadku inflacji. Od lipca nastgpito niemal 10%, nieantycypo-
wane przez poprzednig projekcje, ostabienie ztotego do euro.
Kanat kursowy jest wedtug modelu NECMOD najsilniejszym
kanatem transmisji polityki monetarnej. 10% ostabienie ztotego
mogtoby podnie$¢ Sciezke inflacji nawet o 2pp w perspektywie
roku. W Swietle tak silnego oddziatywania kursu walutowego
wysoce nieprawdopodobne wydaje sie zatem uzyskanie na
podstawie modelu NECMOD $ciezki inflacji schodzacej ponizej
celu inflacyjnego NBP (2,5%) juz w 2012 roku.

Wykres: Wptyw 10% ostabienia kursu ztotego na inflacje (na
podstawie modelu NECMOD)

Inflacja
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Takim (wyzszym) wynikiem projekcji ciezko bytoby RPP po-
deprze¢ nagte ztagodzenie stanowiska, czy wrecz zapowiedzi
poluzowania monetarnego. Do dalszej (krétkoterminowej)
dywergencji oczekiwan na $ciezke stép w Polsce i w strefie
euro moze przyczyni¢ sie seria odczytéw danych w listopadzie
poczynajac od ponownego wzrostu inflacji z 3,9% do 4,2-4,3%
r/r.

Temat obnizek stép moze powrdci¢ na poczatku 2012 roku.
Wowczas ryzyko spekulacyjnego ostabienia zlotego po-
dyktowane - jak to ma miejsce obecnie przebiciem progu
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ostroznosciowego zadtuzenia - nie bedzie gtéwnym czynnikiem
wzmagajagcym zmienno$¢ zitotego, a zwiekszona rdznica
oficjalnych stép do tych w Eurolandzie bedzie stanowi¢ istotny
argument za odwrdceniem cze$ci agresywnego zaciesnienia
monetarnego z poczatku 2011 roku. Dodatkowo na poczatku
2012 roku bardziej ewidentne powinny okazac sie stabniecie
popytu konsumpcyjnego i pogorszenie perspektyw dla wzrostu
- argumenty, ktére ze wzgledu na zaskakujaco dobre biezgce
dane nie trafiajg obecnie do wiekszosci w RPP.
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EURUSD fundamentalnie

EUR silniejsze. Wczoraj wspdlna waluta stopniowo zyskiwata.
Publikacja lepszych danych od oczekiwan eksportu Niemiec
znalazia pozytywne odzwierciedlenie w notowaniach EUR. P6z-
niej rynek wyczekiwat na ewentualne informacje ze spotkania
EcoFin w Brukseli oraz wyniki glosowania we Wioskim par-
lamencie. Rzad Berlusconiego stracit wigkszo$¢. Zapowiedziat
ustgpienie, gdy tylko plan obnizenia wydatkéw zostanie przy-
jety. Obecnie trwajg rozmowy odnosnie utworzenia tzw. ,rzagdu
technicznego”. Wywotato to pozytywna reakcje na rynku. Mozna
wnioskowac, ze rynki majg wigkszy sentyment do tego typu rza-
doéw, gdyz postrzegane sa bardziej wiarygodne odnos$nie wdra-
zania reform fiskalnych. Dzisiaj kalendarz bez waznych publika-
cji, zatem na rynku powinno by¢ nieco spokojniej. Tymczasem
rynki beda obserwowac rozwoj sytuacii politycznej w Grecji oraz
we Wioszech.
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EURUSD technicznie

EURUSD probuje przebi¢ MA55, na razie bez powodzenia. Ro-
shgce momentum wzrostowe na oscylatorze zwigksza szane na
kontynuacje ruchu w gore. Ale krotsze wykresy moga nie po-
twierdzaé takiego optymizmu, tam réwniez kurs osiadt na $red-
nich MA200 i o ile jeszcze EURUSD bliski jest wyprzedania w go-
dzinnej perspektywie, to wykres 4h bliski jest wygenerowania sy-
gnatu sprzedazy a ostatni range wyrysowany na tej czestotliwo-
Sci jest dos¢ regularny. Tak wiec wykres dzienny moze fawory-
zowa¢ ditugie pozycje w EURUSD, jednak nie z obecnych pozio-
mow tylko raczej z okolic 1,3700-50 (ew. zajmowane teraz krét-
kie z takim celem). Uwaga na zmienno$¢. Ztamanie 1,3850/3900
(impuls fundamentalny) faworyzowa¢ moze juz strategie typu
trend-following; analogicznie zejécie ponizej 1,3610.

Wsparcie Opor

1,3778 1,4100
1,3700 1,3900
1,3680 1,3835/55
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty silniejszy. Umacniat sie stopniowo w $lad za EURUSD. Pre-
mier Tusk zapowiedzial, ze w tym tygodniu zostang przedsta-
wione kandydatury do nowo formowanego rzgdu oraz celem no-
wego rzadu beda twarde reformy gospodarcze. Reformy struktu-
ralne, ktérymi miatby sie zaja¢ rzad skapuja bardzo powoli. Jak
na razie jest to zbyt mato, aby stanowi¢ po tej stronie jedno-
znaczne wsparcie dla krajowej waluty. Czynniki krajowe plasujg
sie jednak wcigz na rekordowo wysokich poziomach i kontynu-
uja ruch horyzontalny, co mogtoby sugerowaé rychte odwrécenie
(przynajmniej na krotkiej prébie). Widmo intensywniejszej wy-
miany $rodkéw walutowych MinFin przez BGK na rynku stanowi
jedynie czynnik powstrzymujacy przed silniejszym ostabieniem
zlotego. Dzi$ ztoty bedzie pod wptywem posiedzenia RPP, na
kérym stopy powinny pozostac bez zmian. Prawdopodobnie ja-
strzebie nastawienie zostanie podtrzymane.

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

Solidny ruch z rana, zej$cie do dolnego ograniczenia kanatu
deprecjacyjnego; tuz pod nim lezy MA55, ktére moga stano-
wi¢ solidne wsparcie. Do ostroznosci sktadnia tez analiza przy
wigkszej czestotliwosci. Na wykresie 1Th momentum spadkowe
bliskie wyczerpania (uwaga na strzat stochastyczny, pewnie w
okolice wspomnianej Sredniej z wykresu dziennego), na wykre-
sie 4h symptomy odwrécenia oscylatora w gore. Tak wiec biorgc
pod uwage zachowanie EURUSD, w perspektywie najblizszych
godzin analiza techniczna moze faworyzowaé dtugie pozycje w
EURUPLN, zajmowane po biezacych poziomach (4,3400), lub
optymalnie nieco nizej (4,3240). Cel co najmniej 4,3600.

Wsparcie Opor

4,3382 4,3650
4,3231/40 4,3580/600
4,2773 4,3500
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 479 4.84 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.3619
2Y 4.61 4.67 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.1681
3Y 4.62 4.68 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.5117
4Y 468 4.75
5Y 475 482 FRA__ BID__ASK
6Y 4.8 4.87 1x2 472 4.77 EUR/USD 1.3835
7Y 485 492 1x4 4.88 4.98 EUR/JPY 107.48
8Y 488 4.94 3x6 4.85 4.88 EUR/PLN 4.3500
QY 4.91 4.96 6x9 4.64 4.67 USD/PLN 3.1382
10Y 492 499 9x12 451 454 CHF/PLN 3.5122
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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.




