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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 1.4 (r) -2.0
14:00 POL M3 t/r (%) 10.8 10.3 10.1 10.3
8 00 GER PKB flash kw/kw (%) I kw 0.5 0.3 (r) 0.5
9:00 HUN PKB r/r (%) 11 kw 0.8 1.5 1.4
9:00 CzK PKB r/r (%) I kw 1.6 2.2 1.5
11:00 EUR PKB flash kw/kw (%) 1 kw 0.1 0.2 0.2
11:00 GER Indeks ZEW (pkt.) lis -52.0 -48.3 -55.2
14:00 POL CPI r/r (%) paz 4.2 4.0 3.9 4.3
14:00 POL C/A (min EUR) wrz -2156 -1820 -2017 (r)  -1901
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.4 1.1 0.5
14:30 USA PPI m/m (%) paz -0.1 0.8 -0.3
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lis -3.00 -8.48 0.61
11 00 EUR HICP final r/r (%) paz 3.0 3.0 (p) 3.0
14:30 USA CPI m/m (%) paz 0.0 0.3 -0.1
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.4 -0.1 (r) 0.7
14 30 USA Housing starts (SAAR tys.) paz 610 658
14:30 USA Building 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 Indeks Conference Board (%) paz 0.3 0.2

Dzis$ zostana opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ pakiet danych z USA. Rynek nieruchomosci raczej nie zaskoczy - dopiero odbi-
cie liczby rozpoczetych budéw z poziomu 500-700 tys. datoby pozytywny sygnat o rozwoju sytuacji. O 16:00 kolejny
wskaznik koniunktury z sektora przemystowego (tym razem z Filadelfii) - pozytywne dane regionalne implikuja oczy-
wiscie wyzszy wskaznik ISM w przemysle (publikacja listopadowego indeksu na poczatku grudnia).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Kurs zlotego jest obecnie odchylony od fundamentéw gospodarczych, a polska waluta jest dosy¢ staba. In-
flacja zejdzie do celu inflacyjnego banku centralnego, czyli 2,5% w potowie 2012 roku. Skala spowolnienia w Polsce
bedzie duzo mniejsza, niz na zachodzie Europy i nie wykluczam, ze dynamika PKB w Polsce przekroczy 3% 2012.
Szacunki, ze NBP mogtby osiagna¢ w 2011 roku zysk rzedu 20-30 mid zi, to ,kompletna bzdura”. Rzad Donalda
Tuska powinien wprowadzi¢ pakiet rozwigzan, ktére w przysztym roku pozwolg obnizy¢ deficyt ponizej 3% PKB.

e Glapinski: Wysoka inflacja jest grozna dla gospodarki, wiec jesli w pierwszej potowie 2012 roku wskaznik wzro-
stu cen bedzie sig¢ utrzymywaé na poziomie zblizonym do czterech procent, konieczna moze sie okaza¢ podwyzka
stép procentowych. Ja osobiécie uwazam, ze bytaby to jednorazowa podwyzka, ktéra by wystarczyta, by pokazaé
rynkom, ze bedziemy energicznie walczy¢ z inflacja. Naszym konstytucyjnym i najwazniejszym celem jest dba-
nie o mozliwy niski stabilny poziom cen. Caly czas sygnalizuje swoj niepokdj, ze optymistyczny scenariusz banku
centralnego i RPP zaktadajacy spadek inflacji do celu w potowie przysztego roku moze okazaé sie przesadnie opty-
mistyczny.

e Winiecki: Polska w przysztym roku moze osiagng¢ wzrost gospodarczy do 3,5%.

e Dzi$ 0 8:30 prezydent Bronistaw Komorowski spotka sie z premierem Donaldem Tuskiem, ktéry przedstawi mu
skiad nowego rzadu. W piatek w potudnie premier Donald Tusk przedstawi w Sejmie swoje expose. Po nim bedzie
ogtoszona okoto 2-godzinna przerwa, by kluby mogty przygotowac¢ sie do 4-godzinnej debaty. Na koniec odbedzie
sie glosowanie nad wotum zaufania dla Rady Ministrow.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.807 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.995 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.919 -0.061

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Pozytywne zaskoczenie z amerykanskiego
przemystu

W paZdzierniku amerykanska produkcja przemystowa zanoto-
wata 0,7% wzrost wobec oczekiwan na poziomie 0,4%. O 0,5%
wzrosta produkcja w przetworstwie przemystowym (jest to juz
piaty z rzedu wzrost w przetwérstwie) i o 0,6% po wylgcze-
niu produkcji samochodéw. W pazdzierniku nastgpit wyrazny
wzrost produkcji débr trwatych (0,8% m/m). O 0,8% wzrosta
produkcja komputeréw. O 3,1% m/m wzrosta produkcja samo-
chodéw. Prawdopodobnie wzrost ten ciggle zwigzany z udraz-
nianiem tancucha dostaw z Japonii. Do 77,8% z 77,3% wzro-
sto wykorzystanie mocy produkcyjnych. Ro$nie wykorzystanie
mocy produkcyjnych przede wszystkim w sekcjach produkuja-
cych dobra trwate, najszybciej w sekcji komputery i wyposazenie
biurowe (obecnie wykorzystanie mocy produkcyjnych siega tam
81,7%). Pazdziernikowe dane wskazujg na kontynuacje ozywie-
nia w amerykanskim przemysle i przede wszystkim kontynuacje
inwestycji podejmowanych przez amerykanskie firmy (wzrost
produkgji dobr trwatych w tym komputeréw). Dane oddalajg réw-
niez ryzyko ujemnego odczytu PKB za IV kw - oczekiwania na
spadek PKB w IV kw. , jeszcze do niedawna byty bardzo po-
pularne. Dane z USA nie sa jednak ciggle na tyle dobre, aby
sugerowa¢ samopodtrzymywalnos¢ ozywienia gospodarczego.
Woczorajszy raport Fitch sugerujacy ryzyka dla amerykanskich
bankéw pod wptywem wydarzen w Europie wtasciwie wzmaga
oczekiwania na szybkie odpalenie przez Fed kolejnej runy po-
luzowania ilo$ciowego tym razem majacego uwolni¢ kapitat za-
mrozony w amerykanskich MBSach.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj byta podwyzszona zmienno$é na rynku walutowym.
Jeszcze w sesji azjatyckiej EUR tracito z uwagi na pogtoski o
obnizeniu oceny wiarygodnosci kredytowej Franciji i Austrii. Péz-
niej nastapito odreagowanie. Dane z USA (dobra produkcja) nie
mialy duzego znaczenia na ksztattowanie sig EURUSD. Uzy-
skanie votum ufnosci nowego rzadu w Grecji oraz zaprzysie-
zenie gabinetu Montiego we Wioszech przyczynito sie do odre-
agowania (koniec politycznego zamieszania). Publikacja w se-
sji amerykanskiej raportu agencji Fitch nt systemu bankowego
USA (wskazujgcy na spore ryzyko strat z tytutu zaangazowania
w obligacje krajow peryferyjnych strefy euro) przetozyta si¢ na
silng deprecjacje. W najblizszej perspektywie na pierwszym pla-
nie zainteresowarn inwestorow moze pojawi¢ sie Hiszpania (wy-
bory parlamentarne). Wczoraj hiszpanskie obligacje tracity na tle
nieco zyskujacych papieréw wioskich i francuskich. Dzi$ publika-
cja danych tylko z USA, z ktérych kurs powinien by¢ wrazliwy na
dane z rynku nieruchomosci.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Na wykresie godzinnym kurs oparty na MA14. Dzi$ wazne wy-
kresy 1h, 4h i op6r na 1,3486 (lokalne minimum, dolna wstega
bollingera). Oscalator maksymalnie wychylony (1h), co moze za-
checi¢ do zajecia pozycji short. Mozna poczekaé na lepsze po-
ziomy wejscia (oscylatory 1h i 4h).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Pozostaje pod wptywem globalnych czynnikéw. In-
terwencja BGK na rynku walutowym tylko na chwile wstrzymata
trend deprecjacyjny ztotego (podobnie jak poprzednio). Dalsza
deprecjacja byta jeszcze poktosiem pogorszenia sentymentu na
rynkach oraz obnizki przez Moody’s perspektywy ratingu dla
sektora bankowego do negatywnej, ktora przyczynita sie do
wzrostu awersji inwestoréw do aktywow polskich. Wczorajsze
wypowiedzi zarzgdu NBP w celu uspokojenia rynku nie odnio-
sty wigkszego skutku (zapowiedz wparcia pod koniec roku sek-
tora bankowego w ptynne $rodki, wsparcie potencjalnego kra-
jowego nabywcy kredytem refinansowaym na wypadek wysta-
wienia ktérego$ z bankéw na sprzedaz). Dzi$ ogtoszony bedzie
sktad rzadu, tutaj raczej bez wigkszych niespodzianek. Rynek
wcigz oczekuje konkretnych informacji odnosnie reform (expose
premiera w piatek), choé juz sporo nieoficjalnie wiadomo z prze-
ciekéw informaciji. Do tego czasu to aktywno$¢ MinFinu bedzie
ograniczac¢ ostabienie polskiej waluty.

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

Ztoty zawrdcit. Notowania na wykresie 4h mocno wykupione
przy gérnej wstedze i do$¢ ekstremalnym wychyleniu oscylatora.
Mozna czekaé na sygnat odwrdcenia na oscylatorze i probowac
krétkich pozycji w EURPLN. Jesli sygnat nastapi, wyrysuje sie
co$ w rodzaju podwojnego szczytu na 4h z celem w okolicach
4,38. Do tej pory neutralnie (ew. czekanie na lepsze poziomy
wejscia).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4,893 4.94 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 4.4155
2Y 4.75 4.82 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.2621
3Y 4.75 4.82 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.5639
4Y 4.81 4.87
5Y 487 493 FRA__BID ASK
6Y 4.92 4.97 1x2 471 4.78 EUR/USD 1.3457
7Y 4.95 5.01 1x4 492 4.98 EUR/JPY 103.71
8Y 4.98 5.04 3x6 489 4.95 EUR/PLN 4.4520
QY 5 5.06 6x9 471  4.77 USD/PLN 3.3001
10Y 5.01 5.07 9x12 4.63 4.69 CHF/PLN 3.5896
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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.




