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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 t/r (%) paz 2.9 3.0 3.0
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) pa2 3.8 4.2
14:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) z 59.0 60.4 58.4
2 00 CHN PMI (pkt.) paz 51.8 51.2 50.4
15:00 USA Indeks ISM w przemysle (pkt.) 52.2 51.6 50.8
9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) paz 49.7 50.2 51.7
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) paz 48.9 48.9 (p) 49.1
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) paz 47.3 47.3 (p) 471
13:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) paz 100 91 110
17:30 USA Decyzja FOMC (%) lis 0.25 0.25 0.25
13:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.10. 400 402
13:45 EUR Decyzja EBC (%) lis 1.5 1.5
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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. O 13:45 EBC zakomunikuje swojag decyzje - konsensus wskazuje na obnizke stép o
25pb, ale dopiero w grudniu; brak obnizki w listopadzie wspierajg takze wypowiedzi cztonkéw rady oraz zmiana na
stanowisku przewodniczacego. O 14:30 rozpocznie sie pierwsza konferencja Draghi’ego, na ktérej uwaga skupiona
bedzie na ocenie postanowien dotyczacych EFSF, ryzykom ich wdrozenia zwigzanym ze zmiang retoryki Grecji oraz
planom ewentualnego dalszego skupu obligacji krajéw peryferyjnych. Zapowiedz dalszych dziatan EBC moze byé
trudniejsza do odczytania - brak ,stéw-kluczy” Tricheta w wykonaniu Draghi’ego bedzie nieinterpretowalny.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Euro, jako wspdlna europejska waluta przetrwa, a Polska stanie sie cztonkiem strefy euro dopiero za kilka
lat.

e Prezydent Sarkozy i kanclerz Merkel zagrozili w $rode w Cannes Grecji, Ze nie otrzyma ona kolejnej transzy po-
mocy, jesli nie wyjasni, czy chce pozosta¢ w strefie euro.

e Prawdopodobna data greckiego referendum w sprawie przyjecia pakietu pomocowego to 3-5 grudnia.

e FOMC pozostawit bez zmian gtéwna stope procentowg w USA. Fed powtérzyt deklaracje z sierpniowego posiedze-
nia o zamiarze pozostawienia stop procentowych na obecnym ,wyjatkowo niskim” poziomie przynajmniej do potowy
2013 roku. Rezerwa Federalna obnizyta prognoze wzrostu gospodarczego w USA. Nowa prognoza zaktada wzrost
PKB w przysztym roku o 2,5 do 2,9%. Wczesniejsza prognoza amerykanskiego banku centralnego z czerwca mé-
wita o wzroscie PKB 0 3,3-3,7% w 2012 roku. Wzrost w 2013 roku wyniesie w ocenie Fedu 3-3,5%. Wczesniej Fed
zaktadat wzrost o 3,5-4,2% w 2013 roku. Bezrobocie w USA w czwartym kwartale 2012 siegnie poziomu 8,5-8,7%.
Weczesniej amerykanscy bankierzy centralni szacowali bezrobocie w czwartym kwartale 2012 na 7,8-8,2%.

e Bernanke: Wprowadzenie programu skupu obligacji zabezpieczonych hipotekami przez amerykanska Rezerwe
Federalng jest realng opcja. Sektor nieruchomosci jest bardzo waznym sektorem. Tempo wzrostu w amerykanskiej
gospodarce jest wolniejsze niz sie tego Fed spodziewat i wigksze niz tego oczekiwano sa obcigzenia z jakimi musi
radzi¢ sobie gospodarka amerykanska (wigcej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.854 -0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.989 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.776 -0.001

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Zaskakujacy wzrost indeksu PMI

Indeks PMI w przemys$le wzrést w pazdzierniku o 1,5 pkt.
do poziomu 51,7 pkt. utrzymujac sie 24 miesigc z rzedu
powyzej granicznych 50 pkt. podczas gdy konsensus prognoz
wskazywat na spadek ocen przedsigbiorcow ponizej 50 pkt.
(49,8 pkt.). Trzymiesieczna $rednia PMI wskazuje na konty-
nuacje utrzymujgcego sie od poczatku roku trendu spadkowego.
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Przechodzac do szczegétdéw: rozbicie danych wskazuje na silny
(najszybszy od lipca) wzrost produkgji, ktéry wraz ze wzrostem
nowych zaméwien (po spadku we wrzesniu) zréwnowazyt spad-
kowy (piaty miesigc z rzedu) wynik eksportu. Tempo wzrostu
produkcji byto wyzsze niz tempo wzrostu nowych zaméwien
wplywajac na spadek zalegtosci produkcyjnych. Co ciekawe, po
raz pierwszy od pieciu miesiecy wskaznik zatrudnienia wzrést
wskazujgc na poprawe perspektyw na rynku pracy w kolejnych
miesigcach. W pazdzierniku zaréwno koszty produkcii, jak i
ceny wyrobdéw gotowych wyraznie wzrosty. Wielu ankietowa-
nych jako gtéwny powdd wzrostu cen wskazywato ostabienie
zlotego przektadajgce sie na wyzsze ceny surowcow.

Dane kolejny miesiac z rzedu wskazujg na rozkorelowanie
polskiego wskaznika z europejskimi odczytami (patrz wykres)
oraz na spory optymizm polskich przedsiebiorcéw na tle
europejskich zawirowan i spowalniajgcej globalnej gospodarki.

Pozostaje jednak pytanie na ile biezace zachowanie indeksu
jest korekta po ostatnich 2 spadkach z rzedu (dtuzsze sekwen-
cje spadkowe sa rzadkie), a na ile moze ono odzwierciedla¢
faktyczng zmiane trendu, czy tez wrecz dywergencje z od-
czytami europejskimi. Dzisiejsze odczyty PMI w strefie euro
wskazuja na obnizenie nastrojéw przedsiebiorcow (poza
Niemcami indeksy spadty ponizej odczytéw flash, we Wioszech
az o 5 pkt. do rekordowych 43,3 pkt., w Grecji do 40,5 pkt.)
oraz kolejny miesigc z rzedu na spowolnienie w sektorze
przemystowym (tylko Irlandia utrzymuje sie powyzej granicy
50 pkt.). Faktem jest, ze polska sfera realna zachowywata
sie w ostatnich dwoch miesigcach znacznie lepiej od wska-
zan indeksu PMI, co zrzucamy na karb zlego sentymentu
mimo wszystko obecnego we wskazaniach przedsiebiorcow.
Jesli dane w tym miesigcu skonwerguja (lepsza produkcja,
sprzedaz, budownictwo) bedzie to oznacza¢, ze mechanizmy
ekonomiczne majg szanse dziata¢ poprawnie, tzn. konsumpcja
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obniza sie stopniowo, przedsigbiorcy nie ograniczajg inwestycji
skokowo itp. Wraz z automatycznym stabilizatorem w postaci
ostabienia kursu ztotego pozwoli to na utrzymanie przyzwoitego
tempa wzrostu takze w 2012 roku (stawiamy na okoto 3%). Co
do krotkookresowych implikacji, utrzymujgca sie presja cenowa
przy stabym ziotym (interwencie NBP wskazujg, ze rynek
walutowy jest istotnym punktem determinujgcym dziatania
organéw monetarnych) i wysokich cenach surowcéw nie dajg
na razie przestrzeni na wspieranie wzrostu gospodarczego
polityka monetarng. Sadzimy, ze RPP nie zmieni poziomu st6p
do poczatku przysztego roku oraz utrzyma dos$¢ jastrzebig
retoryke. Lepszy odczyt (takze w rozbiciu na subindeksy)
wspiera nasze wyzsze od konsensusu prognozy produkcji
przemystowej, sprzedazy detalicznej i inflacji cen producentow.

Przyrosty miesieczne PMI
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Posiedzenie Fed - ryzyka nizszego wzrostu,
brak zmian parametréw polityki monetarnej

Pomimo, iz FOMC dostosowat prognozy makroekonomiczne na
biezacy rok do pozytywnych sygnatéw ptynacych z gospodarki
(nieco wyzsze wydatki konsumentéw, kontynuacja odreago-
wania po serii katastrof w Japonii) prognoza na kolejne lata
zostata wyraznie obnizona. W 2012 roku gospodarka USA ma
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zatem rosng¢ w tempie 2,5-2,9%, czyli 0,8pkt proc. wolniej niz
wczesniej prognozowano. O pét punktu procentowego obnizono
prognozy na 2013 do 3,0-3,5%. W gére zrewidowano prognozy
stopy bezrobocia, ktéra nie spadnie ponizej 8% w 2013 roku. W
2012 i 2013 ma doj$¢ do dalszego spadku inflacji.

FOMC podkresli zamiar utrzymania stép na niezmienionym
poziomie przynajmniej do potowy 2013 roku oraz kontynuacje
tzw. Operation Twist w kolejnych miesigcach.

Pomimo braku zmian parametrow polityki monetarnej na
biezgcym posiedzeniu szef Rezerwy Federalnej w sesji pytan
i odpowiedzi wskazat na mozliwos¢ dodatkowych zakupow
(dodatkowego QE) na rynku MBS w przysztosci, co zreszta
bytoby spéjne z diagnozg Fed co do braku zauwazalnych
postepow w roztadowywaniu napie¢ na rynku finansowania za-
kupéw nieruchomoséci. Co wiecej, jako opcje komplementarng
(bgdz tez substytucyjng) Bernanke wskazat wspomniang juz w
,Minutes” mozliwo$¢ wyznaczenia ilosciowych celéw dla polityki
pienigznej - opcja byta ponownie dyskutowana na posiedzeniu,
jednak nie zapadty w tej sprawie zadne nowe ustalenia.

Oczekiwania na QE3 od jakiego$ czasu przewijajg sie w rapor-
tach czesci analitykéw (cho¢ jest to zdecydowana mniejszo$¢).
Uwazamy, ze do implementacji dodatkowego poluzowania
ilosciowego wymierzonego wiasnie w rynek MBS6w moze
dojé¢ juz na grudniowym posiedzeniu, na ktérym nieobecni
beda sprzeciwiajgcy sie dalszemu rozszerzenia QE Plosser i
Fisher. Nowa runda QE miataby réwniez istotne znaczenie we
wsparciu procesow rekapitalizacyjnych w Europie, zwtaszcza
tych opartych o emisje obligacji przez EFSF.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy (wiekszo$¢ inwestoréw zdata sobie jednak
sprawe, ze wczesniej chyba nikt nie zastanowit sig, czy Grecy
chcg pomocy), a potem stabszy, jednak nie po decyzji FOMC
(zachowane status quo), lecz odpowiedzi Niemiec i Francji na
pokerowe zagranie Papandreou w réwnie pokerowy sposéb -
do czasy referendum (3-4 grudnia) kolejnej transzy pomocy nie
bedzie, co rodzi szereg probleméw z biezgca wyptacalnoscia
greckiego skarbu. Dzieh zaczynamy na poziomach zblizonych
do wczorajszego poranka. Czekamy na pigtek (wotum zaufania
dla rzadu potgczone z gtosowaniem w sprawie referendum) i da-
lej oczekujemy headline trading. Dzi$ pierwsza konferencja Dra-
ghie’go w fotelu prezesa ECB. Trudno spodziewa¢ sie, ze juz
dzi$ zapadna konkretne decyzje odno$nie obnizek, jednak rynek
bedzie oczekiwat przynajmniej ich zapowiedzi (nie tyle jako pa-
naceum na obecne problemy ptynnosciowe, gdyz nie w niskich
stopach tkwi problem, co jako reakcje na kurczaca sie sfere re-
alng i obnizenie perspektyw inflacyjnych).
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EURUSD technicznie

Zaczynamy tam gdzie wczoraj, z bardziej negatywnym odcie-
niem z uwagi na nieudany atak na MA55. Oscylator wypadt z
trendu wzrostowego. Jesli obecne poziomy wytrzymajg poranny
napér, mozna spodziewac sie konsolidacji. Niewykluczone jed-
nak, ze wiekszo$¢ graczy bedzie chciata dociggngé do chocby
minor 50% Fibo (1,3513), a to oznaczaé bedzie powrét do szer-
szej konsolidacji (1,31-1,45). Wydaje sie, ze technika zejdzie
obecnie na drugi plan w obliczu nawatu danych fundamental-
nych.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN rozegrany we wczorajszym dniu technicznie (patrz od-
powiednia sekcja) i w $lad za ruchami na EURUSD. Publikacja
(lepszego skadinad) indeksu PMI bez wptywu na kurs. Niewyklu-
czone, ze bardziej gotebie tony ze strony ECB moga wspiera¢
krajowg walute, zwlaszcza ze Polska wydaje sie (przynajmniej
na razie) powaznie rozkorelowana w europejskim cyklem, za-
rowno w zakresie sfery realnej, jak i inflacji.

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

EURPLN idealnie osiagnat cel wyznaczony na podstawie wy-
kresu 4-ro godzinnego. Dzi$ dla odmiany generuje sie na tym
wykresie sygnat kupna EURPLN. W potaczeniu z odbiciem
od sredniej MA14 z wykresu dziennego bedzie to zacheta
do zajmowania dtugich pozycji takze w nieco dtuzszym termi-
nie. Patrzac na MA200 wszystkie ostatnie ruchu w kierunku
umocnienia PLN wygladajg jak korekty we wzrostowym tren-
dzie...Perspektywa negatywna dla PLN.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
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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.
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