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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 Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.8 1.6
14:00 POL M3 t/r (%) 10.8 10.3 10.1
8 00 GER PKB flash kw/kw (%) 1 kw 0.5 0.1
9:00 HUN PKB r/r (%) 1 kw 0.8 15
9:00 CzK PKB r/r (%) 1 kw 1.6 2.2
11:00 EUR PKB flash kw/kw (%) 1 kw 0.1 0.2
11:00 GER Indeks ZEW (pkt.) lis -52.0 -48.3
14:00 POL CPI r/r (%) paz 4.2 4.0 3.9
14:00 POL C/A (min EUR) wrz -2156 -1820 -1730
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.4 1.1
14:30 USA PPI m/m (%) paz -0.1 0.8
14:30 USA Empire State Index (pkt.) lis -3.00 -8.48
11 00 EUR HICP final r/r (%) paz 3.0 3.0 (p)
14:30 USA CPI m/m (%) pai 0.0 0.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.4 0.2
14 30 USA Housing starts (SAAR tys.) paz 610 658
14:30 USA Hosuing permits (SAAR tys.) paz 600 589
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.11. 390
16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt.) lis 10.0

14 00 POL Zatrudnienie r/r (%) paz 25 25 2.8
14:00 POL Ptace r/r (%) paz 5.3 5.1 5.2
16:00 USA Conference Board Index (%) paz 0.3 0.2

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W poniedziatek opublikowana zostanie podaz pieniadza M3 - spodziewany wzrost dynamiki
wynika ze wzrostu awersji do ryzyka gospodarstw domowych (odptywy z TFI, wzrost dynamiki wartosci depozytéw
terminowych), akumulacji $érodkéw przez przedsigbiorstwa (dobre wyniki finansowe, transakcja przejecia Polkom-
tela) oraz wojny depozytowej (ktéra bedzie sie wzmagaé przez problemy z dokapitalizowaniem europejskich ban-
kéw zwigzane z haircutem greckich obligacji). We wtorek o 14:00 poznamy pazdziernikowy wskaznik inflacji CPI
(po wrzesniowym spadku mocne odbicie cen zywnosci: 1,7% m/m, wyzsze ceny paliw: 3,4% m/m; inflacja bazowa
spada z 2,6 do 2,5% r/r) oraz bilans C/A za wrzesien (brak spektakularnych dywidend ze spétek GPW, 200min EUR
odsetek od dtugu, stabilne saldo ustug, ujemny transfer z UE). Eksport (12577mIn EUR) i import (13385min EUR)
sezonowo przyspieszajg (ostatni odczyt jest bardzo nietypowy biorgc pod uwage otoczenie; moze sie okazaé, ze to
outlier, ktéry zostanie skorygowany). W piatek poznamy dane z rynku pracy - dynamiki roczne powinny pozostac
zblizone do wrzes$niowych (brak réznicy w dniach roboczych). Spadek zatrudnienia wywotany negatywnym efektem
bazowym na ,administrowaniu i dziatalno$ci wspierajace]” potwierdzi stopniowe ostabienie rynku pracy (widoczne
takze we wskaznikach koniunktury).

e Gospodarka globalna. W poniedziatek produkcja przemystowa w strefie euro - odczyty z panstw cztonkowskich
wskazujg na spadek w ujeciu miesiecznym (jedynym krajem na plusie jest Stowacja ze wzrostem 3,2% m/m, silny
spadek w Niemczech -2,9% m/m). Wtorek pod znakiem PKB za Ill kwartat ze strefy euro i Niemiec, a takze Czech
i Wegier. O 14:30 dane o sprzedazy detalicznej z USA wskazujace na sentyment konsumentéw, ktéry na razie
utrzymuje sie na stosunkowo wysokim poziomie. W $rode i czwartek kolejna porcja danych z USA - inflacja, produk-
cja przemystowa oraz dane z rynku nieruchomoséci. Uwaga skupiona bedzie takze na dziataniach nowych rzgdéw
Wioch i Grecji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: NBP, interweniujgc na rynku walutowym, nie ma upatrzonego zadnego kursu, ktérego chciatby broni¢. W
pewnym sensie obecnie mamy do czynienia z permanentnag spekulacja. Interwencja jest absolutng norma, brak
interwencji - ekstrawagancja. Jesli tylko uznamy, ze kolejne nasze dziatania sg potrzebne, nie bedziemy sie wahaé.
e Chojna-Duch: Najnowsza projekcja inflacji NBP wspiera scenariusz stabilizacji w polityce monetarnej. Jesli chodzi
o bilans r6znych ryzyk, to na dzien dzisiejszy jest on zréwnowazony. W grudniu RPP powinna jeszcze sobie da¢
czas na spokojng obserwacje skutkéw dziatan politycznych gremiéw decyzyjnych strefy euro i sytuacji gospodarcze;.

Decyzja RPP (7.12.2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.887 0.032

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.129 0.070

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.823 0.004

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: wzrost optymizmu konsumentow

Indeks optymizmu konsumentéw przygotowany przez Uni-
wersytet Michigan wzrést w listopadzie (odczyt wstepny) do
64,2pkt. (konsensus w okolicach 61pkt.). Jest to juz trzeci
z rzedu wzrost, jednak nie pokrywa sie on ze wskazaniami
indeksu Conference Board, kt6ry bardziej od indeksu Michigan
wiedziony jest oczekiwaniami (oraz oceng biezacg) dot. rynku
pracy.

Trudno jednak sugerowaé juz na obecnym etapie, ze jest
to zielone $wiatetko dla konsumpcji prywatnej. W pierwszej
kolejnosci nalezy zwrdéci¢ uwage, ze odczyt jest niewiele wyzszy
od poziomow recesyjnych odnotowanych w 2008-2009 roku,
znajduje sie wcigz ponizej pozioméw z recesji dot.com oraz
tej z 1990 roku. Po drugie, znaczna cze$¢ przyspieszenia
konsumpcji w gospodarce amerykanskiej generowana jest
na razie przez efekty jednorazowe, zwigzane z realizacjg
odtozonych w czasie zakupdéw (stad tak wysoki udziat dobr
trwatych w konsumpcji indywidualnej), dotyczacych miedzy
innymi importowanych samochodéw. Potwierdza to takze stopa
oszczednosci, ktéra osiggneta ponownie najnizszy poziom od
2007 roku.

Ostatni ,szat zakupowy” (a szczegdlnie ostatnia jego faza - patrz
wykres) wygenerowat sie wbrew spadajgcym indeksom opty-
mizmu konsumentéw, a tego rodzaju rozbieznosci koncza sie
zawsze ograniczeniem konsumpcji. Jesli pesymizm dyktowany
jest w duzej mierze oczekiwaniami dot. rynku pracy (sa zte), a
te wyznaczaja perspektywy dla konsumpc;ji (tez ciagle zte, jesli
nie coraz gorsze), to biezace odbicie konsumpcyjne wspiera
teze o zrealizowaniu zaplanowanych wcze$niej zakupéw, a
nie popytu ktéry pojawit sie nagle wskutek obecnej niewielkiej
poprawy sytuacji gospodarczej. Co wiecej, miara biezgcego
dochodu z pracy prezentowana w ramach Employment Cost
Index (ECI) przez Bureau of Labor Statistics (BLS) odnotowata
w Il kwartale tapniecie do 1,2% SAAR (ze $rednio 1,9%
SAAR od poczatku 2009 roku). Nie tylko wiec liczba ludzi bez
pracy pozostaje wysoka, lecz réwniez obniza sie $rednia ptaca
otrzymywana przez pracujgcych. Sugeruje to, ze konsumpcja
na poczatku 2012 roku zanotuje prawdopodobnie ujemna
kontrybucje do wzrostu PKB.

Uwazamy, ze w takich warunkach Fed zdecyduje si¢ na
ponowna runde poluzowania ilosciowego w gospodarce amery-
kanskiej na poczatku 2012 roku. Z uwagi na silne powigzania
sektora nieruchomosci z rynkiem pracy, to wtasnie w sektorze
MBS skoncentrujg sie prawdopodobnie nowe zakupy papieréw
wartosciowych.
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EURUSD fundamentalnie

EUR silniejsze po pigtkowej sesji. Systematycznie umacniato sie
m.in. w reakcji na postegpy w kierunku utworzenia nowego rzgdu
w Grecji. Misja tworzenia rzadu przypadta ekonomiscie Luca-
sowi Papademosowi postrzeganego przez rynki jako fachowca i
wiarygodng osobe. P6zniej intensywniej umocnito sie w reakgji
na lepsze dane z USA (wskaznik U. Michigan). We Wioszech
Berlusconi zgodnie z wczeéniejszg zapowiedzig podat sie do
dymisji po przyjeciu przez parlament cigcia wydatkéw. Nowym
premierem zostanie ekonomista Mario Monti, ktéry prawdopo-
dobnie utworzy rzad sktadajacy sie z samych ekspertéw. W naj-
blizszej perspektywie rynek bedzie obserwowat pierwsze podej-
mowane kroki przez nowo tworzace sie technokratyczne rzady.
Oba fakty (utworzenia rzgddw technokratycznych) powinny sta-
nowi¢ wsparcie dla wspolnej waluty. W tym tygodniu poza wyda-
rzeniami wokét kryzysu zadtuzeniowego na kurs wspolnej waluty
beda miaty wptyw dane przede wszystkim zza oceanu (sprzedaz
detaliczna, PPI, produkcja przemystowa), a takze Europy (dzi$
produkcja przemystowa).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
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EURUSD technicznie

Notowania oparte o $rednig MA55. Na wykresie tygodniowym
sporo niewypetnionych $wieczek (silne opory od dotu), ale po raz
kolejny zamkniecie ponizej wszystkich srednich daje sygnat do
sprzedazy (zwtaszcza po formacji zblizonej do objecia bessy).
Na wykresie 4-ro godzinnym spore wykupienie (fagodne za-
wracanie oscylatora), co raczej sugeruje ostrozno$¢ przed gra-
niem na przebicie poziomow oporu na wykresie dziennym. Tech-
niczna faworyzuje raczej pozycje krétkie, z niewielkim S/L (cel z
wykresu 4h to nawet 1,4450).

Wsparcie Opor
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1,3513 1,3818
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty silniejszy. Umocnit sie w $lad za parg EURUSD. Nadal
pozostaje w cieniu wydarzen globalnych. Widmo intensywniej-
szych interwencji BGK nieco powstrzymuje trend wzrostowy,
aczkolwiek przy scenariuszu negatywnego rozwoju wydarzen
nalezy spodziewa¢ sie kontynuacji ruchu w gére. Wypowiedzi
cztonkéw RPP odnosnie stabilizacji w polityce monetarnej w naj-
blizszej perspektywie powinny by¢ réwniez czynnikiem wspiera-
jacym ziotego. Informacje odnos$nie formowania nowego rzadu,
propozycji reform (skapuja bardzo powoli) i prac nad nowym bu-
dzetem pozostajg na razie dalszym planie (expose przewidziane
jest na 18 listopada).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
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EURPLN technicznie

Zasieg czwartkowo-piatkowej korekty zatrzymat sie na gornej
wstedze B. (4,4322) a pdzniejszy ruch w dot doprowadzit noto-
wania do poprzedniego status quo (okolice 4,36-37). Na wykre-
sie tygodniowym nic nowego (sporo mato wypetnionych $wie-
czek jest symptomem silnego oporu od gory, bo na odwréce-
nie trendu jeszcze za wczesnie). Na dziennym powoli generuje
sie sygat kupna. Najlepszym momentem na wejécie bytoby long
PLN ponizej 4,360 (na bazie dziennej). Warto si¢ wstrzymac,
zwtaszcza ze na wykresie 4-ro godzinnym pojawia sie doktad-
nie odwrotny sygnat (amatorzy strzatu stochastycznego zainte-
resuja sie pewnie wykresem godzinowym).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y  4.854 4.88 ON 4.5 4.8 EUR/PLN 4.3807
2Y 4.7 4.76 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.2213
3Y 4.71 4.78 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.5519

4Y 477 4.84

5Y 485 488 FRA BID ASK

6Y 4.897 4.93 1x2 472 477 EUR/USD 1.3806
7Y 4935 4.97 1x4 491 4.97 EUR/JPY 106.58
8Y 4.96 5.03 3x6 489 4.92 EUR/PLN 4.3780
QY 4,994 5.02 6x9 469 4.72 USD/PLN 3.1685
10Y 4.99 5.06 9x12 454 4.60 CHF/PLN 3.5250
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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.




