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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 45

9:00 CzZK CPlt/r (%) paz 1.8 2.3

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 globalna. Zza oceanu publikacja cotygodniowych danych z amerykanskiego rynku pracy, gdzie
oczekiwana jest nieznaczna poprawa. Poznamy tez bilans handlowy USA. Odstepstwo od konsensusu moze impli-
kowac rewizje prognoz PKB za Il kw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Polski system bankowy jest silny i stabilny, nie wida¢ oznak wysysania kapitatu z polskich bankéw przez
ich spotki-matki. Obserwowane ostatnio wzrosty stopy WIBOR nie sg dla banku centralnego wielkim problemem.

e Belka: Okoto potowy przysztego roku inflacja powinna obnizy¢ sie do celu inflacyjnego, ale staby zloty nie sprzyja
péjéciu $ladem EBC.

o Rostowski: Na przyszly rok przygotuje trzy warianty budzetu, zaktadajace odpowiednio wzrost PKB o 3,2%, 2,5%
i spadek PKB o 1%. Resort jest zdecydowany utrzymaé cel sprowadzenia sektora finanséw publicznych do 3 proc.
PKB w 2012 .

e Grad: Osiagnigcie w tym roku 15 mld zt przychodéw z prywatyzacji jest mozliwe nawet bez oferty PKO BP. Poziom
przychoddw z prywatyzacji w przysztym roku moze przekroczyé planowane 10 mid zt.

e Gras: Intencjg premiera jest, aby 18 listopada zostato wygtoszone expose i odbyto sie gtosowanie nad wotum
zaufania.

e Merkel: Do traktatu UE nalezy wprowadzi¢ zmiany, ktére zaostrza kontrole nad dyscypling finansowg panstw
cztonkowskich i umozliwig zaskarzenie przed unijny sad krajéow eurolandu tamigcych zasady stabilnosci.

e Financial Times Deutschland": Rzadzaca CDU chce umozliwienia opuszczania strefy euro tym panstwom, ktére
nie sg w stanie przestrzega¢ zasad funkcjonowania unii walutowe;.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.68 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.995 0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.735 0.047

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy NBP bez zmian, wyzsza projekcja in-
flaciji.

RPP zgodnie z oczekiwaniami nie zmienita stép procentowych.
Stopa bazowa wynosi obecnie 4,5%. Przez komunikat (i wy-
powiedzi RPP w czasie konferencji) przebija juz ostrozniejsza
ocena stanu gospodarki zaréwno globalnej, jak i polskiej oraz
wiasnie obawy o trwale przejSciowo podwyzszony poziom
inflacji (efekty wzrostu cen surowcéw z poczatku roku, wptyw
zmian stawek VAT), ktéry w $rednim terminie bedzie tylko
cze$ciowo temperowany przez spodziewane przez gremium
obnizenie wzrostu gospodarczego, na ktére nakfadajg sie
opoznione efekty ostabienia ziotego. Utrzymany zostat frag-
ment komunikatu sugerujacy wrecz podwyzki stop w sytuacji
dalszego wzrostu inflacji.

Réwniez najnowsza projekcja inflacyjna potwierdza wzrost
ryzyka inflacyjnego, ktorej podstawowe wyniki wskazujg na
podwyzszenie $ciezki inflacji w 2012 i 2013 roku wzgledem tej
prezentowanej w projekcji lipcowej (patrz wykresy). Wiasnie
projekcja inflacyjna, obok niestabilnego kurs ztotego to prawdo-
podobnie podstawowy powdd, dlaczego RPP nie moze sobie,
przy wszystkich ryzykach dla globalnego wzrostu, pozwoli¢ na
szybkie poluzowanie monetarne.

Projekcja inflacji: Sciezka centralna
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Temat obnizek stép moze powrdci¢ na poczatku 2012 roku.
Wowczas ryzyko spekulacyjnego ostabienia ztotego podykto-
wane - jak to ma miejsce obecnie ryzykiem przebicia progu
ostroznosciowego zadtuzenia - nie bedzie gtbwnym czynnikiem
wzmagajacym zmienno$C zlotego, a zwiekszona rdznica
oficjalnych stép do tych w Eurolandzie bedzie stanowi¢ istotny
argument za odwrdceniem czesci zacieSnienia monetarnego
z poczatku 2011 roku. Dodatkowo na poczatku 2012 roku
bardziej ewidentne powinno okaza¢ sie stabniecie popytu
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konsumpcyjnego i pogorszenie perspektyw dla wzrostu -
argumenty, ktére ze wzgledu na zaskakujaco dobre biezgce
dane nie trafiajg obecnie do wigkszosci w RPP.
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EURUSD fundamentalnie

EUR duzo stabsze. Przyczyng deprecjacji wspolnej waluty byt
wzrost awersji inwestoréw wobec aktywéw wioskich. Po wtor-
kowej zapowiedzi Berlusconiego o jego odejsciu po przyjeciu
przez parlament planu cigé fiskalnych wywotujac tylko krétkoter-
minowe rally, inwestorzy wczoraj zaczeli obawia¢ sie, ze gtoso-
wanie nad reformami bedzie sporo odtozone w czasie. Przeto-
zyto sie to na ucieczke inwestoréw od wioskich aktywow (tra-
city gietdy europejskie, a p6zniej amerykanskie). Rentownos$¢
obligacji wioskich przekroczyta psychologiczng bariere 7%, co
odczytywane jest przez inwestoréw jako poziom, uniemozliwia-
jacy obstuge zobowigzan w $rednim okresie. Prawdopodobnie
Witochy bedg zmuszone zwréci€ sie 0 pomoc miedzynarodowa.
Sytuacja staje sie coraz bardziej problematyczna z uwagi na
wysokie zadtuzenie, a mozliwosci wyasygnowania $rodkéw po-
mocowych dla Wtoch w ramach EFSF sa ograniczone. Dzisiej-
sza sesja pod znakiem rozwoju sytuacji wokét Wioch i Gregciji.
Trudniej europejskim oficjelom bedzie werbalnie uspokoi¢ rynki;
zwlaszcza ze coraz bardziej artykutowane komentarze o rozpa-
dzie strefy euro tylko dolewajg oliwy do ognia. Dane amerykan-
skie pozostang w cieniu, na $wieczniku aukcja bonéw skarbo-

wych we Wioszech, preludium do aukcji 5Y w nastgpnym tygo-
Anin
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang rdznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
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EURUSD technicznie

Na EURUSD rysuje sie spadkowa formacja odwréconej GIR,
ktorej trigger (poziomo) zostat juz przebity na 1,3610 (natomiast
jesli wezmiemy pod uwage pochylenie to zapalnik do dalszych
spadkéw w okolice 1,3100 konwerguje z Fibo na 1,3513). Na wy-
kresie godzinowym powoli notowania konsolidujg, na 4h moze
powoli generowac sie sygnat kupna na oscylatorze, jednak na-
lezy zachowac ostrozno$¢ z uwagi na dynamike ztamania ostat-
niego range (zasieg korekty to 1,3700/800). Uktad bedzie sprzy-
jat pozycjom sell rallies, stad tez ztamanie ww poziomu wsparcia
(prawdopodobnie nie tylko na bazie close, ale réwniez intraday)
bedzie zapalnikiem do dalszej, prawdopodobnie gwattownej wy-
przedazy z kilkudniowym celem w okolicach 1,31. Negatywny
uktad zneutralizuje sie dopiero po zamknigciu powyzej ostatnich
maksimoéw, a wiec powyzej 1,3870 - przestrzen na zmiennos¢
jest zatem spora.

Wsparcie Opor

1,3513 1,3822
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty duzo stabszy w $lad za parg EURUSD. Wzniést sie z po-
ziomu 4,3510 do 4,3963. Wczoraj pozostawat w cieniu zawi-
rowan wokét Wioch. Decyzja RPP oraz pdzniejszy komunikat
po posiedzeniu nie mialy istotnego wptywu na bieg wydarzen
na rynku lokalnym. Interwencja BGK nieco powstrzymata trend
wzrostowy (BGK pojawit si¢ raz w okolicach 40 i zasilit rynek
EUR), aczkolwiek przy scenariuszu negatywnego rozwoju wyda-
rzeh nalezy spodziewac¢ sie kontynuacji ruchu w goére. Informa-
cje odnos$nie formowania nowego rzadu, propozycji reform (ska-
puja bardzo powoli) i prac nad nowym budzetem pozostajg na
dalszym planie (Rostowski zapowiedziat przygotwania 3 warian-
tow budzetu na przyszty rok). W najblizszej perspektywie ztoty
pod wptywem wydarzen globalnych. Widmo kontynuacii inten-
sywniejszej wymiany srodkéw walutowych MinFin przez BGK na
rynku stanowi jedynie czynnik powstrzymujacy przed silniejszym
ostabieniem ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0.15 -
0.1 -
0.05 -

-0.05 - W
0.1
-0.15 -
0.2

-0.25 -
06/22/11 07/22/11 08/22/11 09/22/11 10/22/11
* Wykres przedstawia reszty z regresiji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq 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

Na ztotym powiewa flaga, a notowania poruszajg sie na wykre-
sie dziennym w kierunku gérnego ograniczenia kanatu aprecja-
cyjnego z do$¢ duzym zapasem momentum na Stochastic. Na
wykresie 4h blisko do wygenerowania sygnatu sprzedazy, lecz
na razie jeszcze go NIE MA. W przypadku pozytywnego potwier-
dzenia zasieg korekty mozna wyznaczy¢ na 4,3600/700 (a wiec
w okolicach dolnej granicy kanatu aprecjacyjnego).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y  4.835 4.89 ON 4.8 4.9 EUR/PLN 4.3757
2Y 466 4.72 M 4.4 4.6 USD/PLN 3.1925
3Y 467 473 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.5459

4Y 473 479

5Y 48 486 FRA__BID _ASK

6Y 4.85 4.91 1x2 472 477 EUR/USD 1.3544
7Y 4.89 4.95 1x4 491 4.97 EUR/JPY 105.37
8Y 4.92 4.98 3x6 486 4.92 EUR/PLN 4.3929
QY 4.95 5.00 6x9 466 4.72 USD/PLN 3.2426
10Y 4.96 5.02 9x12 452 4.58 CHF/PLN 3.5645
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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.




