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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus
GER CPI preliminary r/r (%) lis 2.4 25 2.4
10:00 EUR M3 r/r (%) paz 3.4 3.1 2.6
16:00 USA New home sales SAAR (tys.) paz 313 303 (1) 307

29.11.2011 WTOREK

Spotkanie EcoFin

11:00 EUR  Wskaznik ESI (pkt.) lis 93.9 94.8 93.7
11:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt.) lis -20.4 -20.4 -20.4
15:00 USA Case Shiller Index r/r (%) wrz -3.0 -3.8 -3.6

16:00 USA Conference Board Index (pkt.) lis 44.4 40.9 (r) 56.0

30.11.2011 SRODA

Spotkanie EcoFin

10:00 POL PKB r/r (%) 11 kw. 4.0 4.0 4.3
11:00 EUR CPI preliminary r/r (%) lis 3.0 3.0
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP r/r (%) lis 4.2
14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) lis 130 110
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lis 58.5 58.8
16:00 USA Pending home sales m/m (%) paz 1.2 -4.6
20:00 USA Bezowa Ksiega Fed

2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) lis 49.8 50.4
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lis 50.2 51.7
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) lis 47.9 47.9 (p)
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) lis 46.4 46.4 (p)
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.11. 390 393
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lis 51.5 50.8
14:30 USA Non-farm payrolls m/m (tys.) lis 120 80.0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lis 9.0 9.0

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 10:00 opublikowany zostanie odczyt PKB za Il kwartat. Nasza prognoza zaktada wyrazne
obnizenie spozycia indywidualnego (do 2,8% r/r), nizsza dynamika produkcji budowlanej wskazuje na nieco nizszg
(6,2%) dynamike inwestycji niz w |l kw., dodatkowo witgczajg sie ,automatyczne” stabilizatory w postaci eksportu
netto. O 14:00 poznamy oczekiwania inflacyjne za listopad. Badania rynkowe i szacunki KE pokazuja, ze obecnie
nadal wiekszo$¢ oséb spodziewa sie wzrostu inflacji, a ich liczba w poréwnaniu z pazdziernikiem wzrosta. My spo-
dziewamy sie odczytu na poziomie 4%.

e Gospodarka globalna. Dzieh pod znakiem publikacji z USA. Liczba nowych miejsc pracy wg ADP wskaze kie-
runke dla pigtkowych oficjalnych danych z rynku pracy - nieznacznie (w kontekécie demografii i implikacji dla po-
ziomu stopy bezrobocia) wyzsze oczekiwania odzwierciedlajg raczej obserwowane w ostatnich miesigcach rewizje
danych w gére niz spodziewang istotng poprawe sytuaciji na rynku pracy. Indeks Chicago PMI traktowany jako indy-
kator kierunku zmian dla czwartkowego ISM (choc tutaj czeéciej obserwujemy dywergencje odczytéw). Wieczorem
Bezowa Ksiega Fed.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MinFin: Decyzja o wyborze jednego z trzech wariantéw makro do konstrukcji propozycji budzetu na 2012 rok
zostanie najprawdopodobniej podjeta przez Rade Ministréw 6 grudnia. PAP podat nieoficjalnie, ze budzet zostanie
skonstruowany przy konserwatywnym zatozeniu realnego wzrostu PKB o0 2,5% i inflacji $redniorocznej w wysokosci
2,8%.

e Juncker (szef Eurogrupy): Na wtorkowym posiedzeniu ministrowie finanséw strefy euro ustalili, ze moc EFSF zo-
stanie zwigkszona, jednak nie do biliona euro, lecz do mniejszej sumy. Obecnie EFSF ma zdolno$¢ pozyczkowa na
poziomie 440 mld euro. Ministrowie wyrazili tez zgode, by Grecja otrzymata kolejng, wynoszaca 8 mld euro transze
pomocy finansowej UE i MFW. 5,8 mid euro z tej kwoty dadzg w formie kredytu kraje strefy euro, natomiast reszta
pochodzi¢ bedzie z MFW. Transza wchodzi w sktad wczeséniejszego programu pomocy dla Aten z roku 2010 i zo-
stanie wyptacona do potowy grudnia.

e Agencja Standard & Poor’s obnizyta rating 37 najwiekszych $wiatowych instytucji finansowych, w tym wielu naj-
wazniejszych bankéw amerykanskich. Obnizenie ratingu zwigzane jest z nowymi kryteriami, ktére S&P ogtosita 9
listopada. Majag one na celu zaktualizowanie metod oceny zdolnos$ci kredytowej instytucji finansowych.

e Bank centralny na Wegrzech podwyzszyt we wtorek stopy procentowe o 50pb.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.295 -0.055

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.990 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 6.094 -0.047

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Istotny wzrost indeksu Conference Board

Indeks optymizmu liczony przez Conference Board wzrdst
w listopadzie o 15,1pkt. do 56,0pkt. Oczekiwania rynkowe
plasowaty sie na poziomie niewiele ponad 40pkt. Podniosty sie
obydwie sktadowe, zaréwno biezgca (38,3pkt. wobec 27,1pkt.
w poprzednim miesigcu) jak i ta dotyczaca oczekiwan (wzrost
z 50pkt. do 67,8pkt.). Poprawe optymizmu konsumentow
odnotowano we wszystkich mozliwych przekrojach.
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Wozrost indeksu jest znaczny, historycznie wyzsze zdarzaly sig
kilka razy. Zwykle warto poszukaé, czy przypadkiem taki ,wy-
strzat” nie wyznacza punktu zwrotnego w zachowaniu zmiennej.
Patrzac na rysunek mozna odnie$¢ wrazenie, ze przy faktycznie
duzych wzrostach takie myslenie moze by¢ uprawnione (,dzia-
tato” w 1993/1994 roku, 2003 roku, w 2009 roku - spektakularne
niewypaly to rok 1991 oraz 2002 - szczegodlnie jednak w tym
ostatnim odbicie wykonato sie z duzo wyzszych pozioméw). W
powyzszym kontek$cie odczyt traktujemy pozytywnie. | w tym
miejscu nalezatoby przej$¢ na bardziej ostrozny ton z uwagi
na wcigz mato sprzyjajagce czynniki fundamentalne: spadki dy-
namiki dochoddéw z pracy, staby rynek pracy, znaczne obnize-
nie stopy oszczednosci. Jesli napiecia na rynkach finansowych
znikng szybko, Fed zaangazuje sie w QE3.0 uruchamiajac po
raz kolejny kanat majgtkowy wptywu na konsumpcje, utrzyma-
nie wzrostéw konsumpcji niejako na kredyt (lub dalszy spadek
oszczednosci) wydaje sie mozliwe, jednak przy niewielkiej szan-
sie na szybkie zrealizowanie ww. zatozen - réwnoczesnie dosé¢
mato prawdopodobne. Kluczowe bedzie zachowanie konsump-
cji i optymizmu konsumentéw po okresie Swiatecznym (zdajemy
sobie sprawe, ze indeksy optymizmu lub konsumpc;ji sg publiko-
wane z poprawkag sezonowa, jednak w obecnym momencie w
gre moga wchodzi¢ jeszcze silne czynniki psychologiczne).
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EURUSD fundamentalnie

Do potudnia stopniowo umacniato sie, przy czym krotkotrwate
rally (kolejny squeeze) miato miejsce po ,udanej” aukcji wtoskich
obligacji (w zasadzie jedyny pozytywnym elementem byta sprze-
daz catej oferty, rentownosci zafiksowaly sie duzo wyzej). W dal-
szej czesci dnia wspodlna waluta stopniowo stabta powracajac
na wczesniejsze poziomy. Bardzo pozytywnie zaskoczyty dane
o zaufaniu konsumentéw w USA, ale bez trwatego wptywu. Dzi-
siejsza sesja zostata przywitana informacjami o obnizeniu przez
Standard&Poor’s oceny kredytowej az 37 bankom (z USA, Chin
i Europy), co byto zwigzane tylko ze zmiang kryteriéw przyzna-
wani oceny. Z dobrych wiadomosci, Grecja ostatecznie otrzy-
mata kolejng transze kredytu (wokot ktdrej byt spore zamiesza-
nie polityczne). W centrum zainteresowania spotkanie EcoFin.
Ponadto publikacja danych gospodarczych gtéwnie zza oceanu.
Wazna dla sentymentu rynkowego bedzie Bezowa Ksiega; jej
wymowa wspierajgca scenariusz dalszego luzowania przez Fed
moze wptyna¢ istotnie na poziom EURUSD.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

05/02/11 07/02/11 09/02/11 11/02/11
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana rdznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub

przewarto$ciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Kurs na wykresie 1h zmaga sie z oporem na poziomie
1.3260/70. Oscylator wchodzi w strefe wyprzedania, uwaga
na strzat stochastyczny. Perspektywa negatywna. Na wykresie
dziennym kurs w $rodkowej cze$ci kanatu, wczes$niej opart sie o
Fibo (50%).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Zioty stabszy. Porusza sie w $lad za EURUSD, jednoczesnie
czynniki krajowe tracg na sile (w naszym modelu ich wptyw po-
woli si¢ zeruje). Pojawiajgce si¢ nowe rzgdowe informacje ma-
jace na celu wsparcie ztotego nie maja zadnego wptywu na kurs.
Odkryte zostaty szczegéty nowego projektu budzetu panstwa
na 2012r.; prawdopodobnie przyjeto (Rostowski wieczorem de-
mentowat poranne pogtoski) 2 wariant wzrostu gospodarczego -
2,5% PKB, deficyt na niezmienionym poziomie (35mild z}). Osta-
tecznie projekt ma by¢ przyjety przez rzad na poczatku grud-
nia. Skala ruchéw na EURUSD, strata ,wewnetrznej sity” ztotego
(model) moze sugerowa¢ dominacje czynnikéw globalnych i re-
gionalnych. Niemniej jednak publikacja danych o PKB (10:00)
moze mie¢ pozytywny wptyw na kurs, zwtaszcza ze brakuje kra-
jow w Europie, ktére moga pochwali¢ sie 4% (a nawet moze
nieco ponad) wzrostem PKB.

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
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EURPLN technicznie

Na wykresie dziennym kurs na poziomie szczytu z wrzeénia; ry-
suje sie podwojny szczyt. Oscylator w strefie wykupienia. Jesli
nie zawrdci i zostanie wygenerowany sygnat sprzedazy to for-
macja zostanie zanegowana. Na wykresie 1h i 4h kurs w oko-
liach gérnej wstegi Bollingera, co stanowi krétkotrwaty opér dla
deprecjaciji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 493 5.00 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.5282
2Y 4895 4.93 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.3924
3Y 492 495 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.6789

4Y 498 5.01

5Y 504 507 FRA BID ASK

6Y 5.0983 5.12 1x2 477 4.82 EUR/USD 1.3315
7Y 5135 5.17 1x4 496 5.01 EUR/JPY 103.68
8Y 5171 5.20 3x6 499 5.02 EUR/PLN 4.5286
9y 5198 523 6x9 4.83 4.86 USD/PLN 3.3918
10Y 5.2 5.23 x12 474 477 CHF/PLN 3.6853
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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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.




