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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

10 00 EUR PMI w przemysle (pkt) paz 48.0 48.5 47.3
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) paz 48.5 48.8 47.2
11:00 GER PMI w przemysle (pkt) pa2 50.0 50.3 48.9
11:00 GER PMI w ustugach (pkt) 49.9 49.7 52.1
10 00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 8.1 9.9 11.3 11.4
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) wrz 11.6 11.6 11.8
14:00 POL Koniunktura konsumencka (GUS)
14:00 HUN Decyzja MNB (%) lis 6.00 6.00 6.00
15:00 USA Case-Shiller Index (%) sier -3.50 -4.21 () -3.80
16:00 USA Zaufanie konsumentéw Cboard (pkt) 46.0 46.4 39.8
14 30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) wrz -1.0 -0.1 -0.8
16:00 USA New home sales (tys. SAAR) 300 296 (r) 313
11 OO EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) paz -19.9 -19.9 -19.9
11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt) paz 93.8 95.0 94.8
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.10 401 404 () 402
14:30 USA PKB preliminary (SAAR) I kw 25 1.3 25
16:00 USA Pending home sales m/m (%) wrz 0.4 -1.2 -4.6
14:30 USA Inflacja bazowa PCE r/r (%) wrz 1.7 1.6
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) wrz 0.6 0.2
15:55 USA Zaufanie konsumentéw Umich flash (pkt) wrz 58.0 575
16:00 USA Dochody osobiste m/m (%) paz 0.3 -0.1

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzien zdominowany danymi z USA. Najwigksza uwage inwestorow powinna przykué
inflacja bazowa PCE. Spodziewana jest w zasadzie jej stabilizacja, ktéra potwierdzitaby staby sentyment konsu-
mentéw oraz ich site nabywczg. Nastepnie poznamy wydatki konsumpcyjne oraz dochody osobiste amerykanéw.
Oczekiwane sa nieco lepsze dane w obu kategoriach wobec poprzedniego odczytu. Zaufanie konsumentow w
zasadzie bez zmian, co bedzie potwierdza¢ utrwalenie stabego sentymentu wéréd konsumentow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kotecki (MinFin): Dostepne dane makroekonomiczne za Ill kwartat tego roku wskazujg na tylko niewielkie
spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego.

e Glapinski (RPP): Nie jest sklonny, aby obnizaé stopy procentowe, poniewaz zagrozenie inflacjg nadal sie
utrzymuje i jest duze, pomimo przewidywanego ostabienia tempa wzrostu gospodarczego. Nie bedzie sie wahat
przed decyzjg o podwyzce stop, jesli inflacja bedzie sie trwale utrzymywaé na wysokim poziomie.

e Zgodnie z decyzjg szczytu euro do konca roku bedzie wdrozony drugi pakiet pomocy dla Grecji. Zaktada on 130
mld euro od strefy euro i MFW, w tym 30 mld to gwarancje dla inwestoréw zachecajgce ich do wymiany obligacji
greckich na papiery o potowe nizszej wartosci.

e Barosso (przewodniczacy KE): Kompetencje unijnego komisarza ds. gospodarczych i walutowych Olli Rehna
beda rozszerzone o zarzgdzanie euro.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.161 0.021

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.400 -0.024

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.716 -0.071

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: a jednak bez double-dip

Dynamika PKB w Il kwartale wyniosta 2,5% SAAR, za$ sam
realny PKB wreszcie znalazt sie powyzej poziomu sprzed
kryzysu. Gdyby nie wysoka ujemna kontrybucja zapasow
(-1,1pp.), dynamika PKB bytaby zdecydowanie wyzsza - tym
samym lepszym indykatorem sity odreagowania w gospodarce
amerykanskiej pozostaje sprzedaz koncowa (wytacza zapasy)
do krajowych konsumentow, ktéra wzrosta 3,6% po 1,6% w
poprzednim kwartale. Poszczegb6lne skladowe PKB réwniez
sugeruja, ze gospodarka nabiera rozpedu.

Konsumpcja indywidualna wzrosta 0 2,5% po 1,3% w Il kwartale
mimo znacznego obnizenia optymizmu konsumentéw w tym
samym okresie. Co ciekawe, najwyzszy wzrost zaobserwowano
w przypadku konsumpcji débr trwatych, co odzwierciedla bez-
posrednio efekt odbudowy podazy samochodéw po udroznieniu
tahcuchéw dostaw z Japonii (z uwagi na nawis popytowy
efekt ten potrwa jeszcze 1-2 kwartaly). Inwestycje w kapitat
trwaty odnotowaty wzrost o 13,7% SAAR (w tym inwestycje w
wyposazenie 0 17,4%) - momentum w tym zakresie pozostaje
bardzo silne, o czym $wiadcza kolejne dane o zaméwieniach
w przemy$le, czy zamoéwieniach na dobra trwate. Pewnym
Swiatetkiem w tunelu moze by¢ kolejny - tym razem 2,4% -
wzrost nakltadéw na budynki mieszkalne; trudno jednak ocze-
kiwa¢ w tym miejscu spektakularnych rezultatéw z uwagi na
skomplikowany stan rownowagi, w ktérym znalazt sig ten rynek.
Eksport utrzymat stabilne, okoto 4% tempo wzrostu, podobng
stabilno$¢ wykazata dynamika importu, tyle ze w okolicach
2%. Na koniec warto zaznaczyé, ze gospodarka amerykanska
wzrosta w Il kwartale pomimo spadkéw wydatkéw rzadowych o
przeznaczeniu niemilitarnym.

Jedna lepsza dana to zdecydowanie za mato dla FOMC, aby
dac sygnat ,all clear”. Cho¢ mozna sie spodziewaé, ze wysoka
dynamika PKB utrzyma sie prawdopodobnie takze pod koniec
roku, napedzajg jg w gtéwnej mierze efekty jednorazowe, czy
tez efekty odtozonej w czasie konsumpcji. Stad tez ten element
wzrostu ostabnie i do gry wrdca fundamenty w postaci bardzo
wysokiej stopy bezrobocia oraz degrengolady na rynku domow.
Jako ze oba te czynniki sg ze soba $cisle potaczone a ich
uruchomienie pozwolitoby na wygenerowanie odpowiedniego
impulsu wzrostowego (czyli takiego, ktory pojawiat sie po
poprzednich recesjach), cztionkowie FOMC coraz chetniej
wypowiadajg sie o potrzebie rozszerzenia QE. Jesli dodamy do
tego elementy ostatniej dyskusji w ,Minutes” oraz dazenie do
wyznaczenia ilociowych celéw dla polityki pienieznej (np. w
postaci stopy bezrobocia, czy tez nominalnego tempa wzrostu
PKB), rozszerzenie programu zakupu aktywow, ukierunkowane
na sektor nieruchomosci (czyli diugi koniec krzywej + papiery
MBS, czy tez dtug agencji) staje sie bardzo prawdopodobne.
Dodatkowo, zblizajacy si¢ deadline dla komisji kongresu po-
wotanej w celu enumeratywnego wyznaczenia obszaréw cieé
wydatkéw publicznych wcale nie przynosi konkretnych propo-
zycji (a wiec prawdopodobienstwo negatywnej niespodzianki i
automatycznych na o$lep rosnie). Pozostaje tylko pytanie, jak
duzo z tagodnej retoryki cztonkéw FOMC spowodowane zostato
eskalacja kryzysu zadtuzeniowego strefy euro i jak duzo z tej
retoryki zostanie unormowane po ostatnio zaprezentowanych
rozwigzaniach.
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EURUSD fundamentalnie

Na EURUSD rally. Euro duzo mocniejsze. Na fali optymizmu po
Srodowym szczycie europejskich liderow wspoélna waluta sys-
tematycznie zyskiwata. Odczyt dobrych danych o PKB z USA
za Il kw. (rozbicie bardziej optymistyczne niz oczekiwano) zin-
tensyfikowat umacnianie sie EUR. Podobnie wptywaty dalsze in-
formacje naptywajace na rynek. Chiny w ramach G20 zaanga-
zuja sie finansowo w opanowywaniu strefy euro. Minister Finan-
s6w Japonii zapowiedziat gotowo$¢ w udzieleniu koniecznej po-
mocy Europie, aby mogta wyj$¢ z kryzysu zadtuzenia. Z kolei
wypowiedZ premier Stowacji, ze kraj ten jako jedyne panstwo
strefy euro nie wezmie udziatu w kolejnym zwigkszeniu roz-
miaréw EFSF nie miata specjalnego wptywu na ksztatt kursu.
Jesli za postanowieniami europejskiego szczytu nie beda szty
konkretne dziatania, wéwczas w dalszej perspektywie moze po-
wrécié do trendu deprecjacyjnego. Dzisiejszy dzieh bedzie zdo-
minowany danym z gospodarki amerykanskiej. Kurs moze by¢
przede wszystkim wrazliwy na publikacje inflacji bazowej oraz
poziomu zaufania konsumentow.
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EURUSD technicznie

Kurs z impetem przebit wszystkie istotne poziomy oporu (pekta
nawet MA200) i opart sig na gérnym poziomie wstegi Bollingera.
To sugerowatoby wykupienie i zalgzek dzisiejszej konsolidacji.
Nawet z perspektywy krétkookresowego kanatuu wzrostowego
notowania osiggnety juz praktycznie lokalne szczyty. Na celow-
niku moze by¢ jeszcze 1,4281 (maksimum z konca 2010, gorna
granica krétkookresowego kanatu) cho¢ najpierw wybite musza
zosta¢ wczorajsze maksima 1,4244. Biorgc euforie na rynku nie
jest to wcale tak nieprawdopodobne.

Wsparcie Opor

1,4100 1,4549
1,3900 1,4281
1,3680 1,4244
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty wyraznie mocniejszy. Na fali postanowien europejskiego
szczytu oraz w $lad za parg EURUSD nastepowato systema-
tyczne umocnienie ztotego. Nie tylko czynniki globalne sprzyjajg
ztotemu, ale réwniez czynniki krajowe (patrzy ponizszy wykres).
Wypowiedz Glapifskiego, ze nie jest sktonny aby obniza¢ stopy
procentowe wpisujaca sie w retoryke innych cztonkéw RPP sta-
nowi wsparcie dla ztotego. Pozytywng informacjg réwniez jest
planowana emisja obligacji USD i otwarcie ksiazki popytu, ktéra
potwierdzataby dobry sentyment inwestorow wobec polskiego
ditugu. Dzi$ ztoty moze poruszac sie w $lad za EUR i reagowaé
na dane z USA. Sentyment wobec polskich aktywéw jest jednak
dobry i utrzymuje sie szansa na jego dalsza poprawe.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresiji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie
specyficznych czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Ztoty przebit MA14 oraz skonsolidowat w okolicach $redniej
MADS5 oraz dolnej granicy wstegi Bollingera. Na tych poziomach
mozna oczekiwac tymczasowej konsolidacji (z perspektywy ana-
lizy wstegi rynek jest wyprzedany), cho¢ niewykluczone, ze ruch
dojdzie az do Fibo na poziomie 4,2685. Sukces kupujacych PLN
na tych pozimach otwiera pole do 4,11 oraz 4,06 praktycznie bez
wigkszych przeszkéd.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4822 4.85 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 4.3488
2Y 4685 4.72 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1083
3Y 465 4.68 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.5482

4Y 468 4.74

5Y 473 479 FRA BID ASK

6Y 4.78 4.84 1x2 467 4.72 EUR/USD 1.4180
7Y 4.82 4.88 1x4 4,82 4.87 EUR/JPY 107.73
8Y 4.84 4.91 3x6 4,87 4.92 EUR/PLN 4.,2920
QY 4.87 4.93 6x9 469 4.74 USD/PLN 3.0243
10Y 4.88 4.95 9x12 4.60 4.65 CHF/PLN 3.5175
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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.




