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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

14 OO POL Produkcja przemystowa r/r (%) Paz 8.3 7.0 7.7 6.5
14:00 POL PPl r/r (%) Paz 8.6 8.3 8.1 8.5
15:00 USA Existing home sales SAAR (min) Paz 4.80 4.90 (r) 4.97
14 00 POL Inflacja bazowa r/r (%) Paz 2.8 2.6 2.6 2.8
14:30 USA GDP preliminary SAAR (%) Q3 25 25 2.0
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw Lis -21.0 -19.9 -20.4
20:00 USA FOMC Minutes Lis
9 30 GER PMI w przemysle (pkt) Lis 48.5 49.1 47.9
9:30 GER PMI w ustugach (pkt) Lis 50.0 50.6 51.4
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) Lis 46.5 471 46.4
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) Lis 46.0 46.4 47.8
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) Paz -1.0 -1.5(r) -0.7
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) Paz 0.3 0.1 0.4
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) Paz 0.3 0.7 (r) 0.1
14:30 USA Inflacja bazowa m/m (%) Paz 0.1 0.0 0.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.11. 390 391 (r) 393
15:55 USA Zaufanie konsumentéw Umich flash (pkt) Paz 64.5 64.2 64.1
8 00 GER PKB flash kw/kw (%) 0.5 0.5 0.5
10:00 GER Indeks IFO (pkt) Lis 105.2 106.4 106.6
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) Paz 10.5 10.4 1.4
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) Paz 11.9 11.9 11.8

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Po stabym odczycie produkcji przemystowej sprzedaz detaliczna moze okaza¢ sig nizsza
od wczeséniejszych oczekiwan - nasza prognoza wpisuje sie w konsensus, obecnie z ryzykiem w dét (ciagle bardzo
wysoki pozostaje kontrybucja kategorii ,pozostate”). In plus dziatajg silne nominalne efekty na paliwach (kontrybucja
paliw 3,6pp.) i potencjalnie na zywnosci. Sprzedaz samochoddw pozostaje na przyzwoitym poziomie z uwagi na
efekty podazowe i zakupy ze strony firm flotowych. Stopa bezrobocia zachowuije sie podobnie jak w 2009 r. (prawie
100% korelacja w ostatnich 4 miesigcach, zgodna faza cyklu).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kazmierczak (RPP): Inflacja uporczywie utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie i ma charakter kosztowy, ale
trzeba z nig walczy¢ niezaleznie od przyczyn. Jego zdaniem podwyzka akcyzy na olej napedowy i biokomponenty
podniesie wskaznik CPI od poczatku przysztego roku.

o Kozinski (NBP): NBP moze w najblizszym czasie zdecydowac sie na kolejne interwencje na rynku walutowym, a
ich skala moze by¢ wieksza niz w $rode.

o Fitch Ratings: Obnizyt ocene wiarygodnos$ci kredytowej Portugalii do poziomu spekulacyjnego (z BBB- do BB+).
e Moody’s: Obnizyt rating Wegier do poziomu spekulacyjnego z perspektywg negatywna.

o Merkel (Kanclerz Niemiec):Obecnie nie ma wtasciwych warunkéw do emisji euroobligacii.

e Papademos (Premier Grecji): UE i MFW pozytywnie odniosty sie do listu przywdédcy partii koalicyjnej Samarasa o
poparciu reform. List moze przyblizy¢ Grecje do wyptaty wstrzymywanej dotad pomocy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.931 0.060

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 6.058 -0.002

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Piatek - idealny dzien na interwencje?

W tym tygodniu NBP dokonat czwartej juz interwencji walutowej
tej jesieni. Interwencji, jak zauwazyto wielu komentatorow, i
jak odnies¢ mozna z reakcji kursu EURPLN, nie szczegdlnie
udanej - ztoty w ciggu kilku minut powrocit do pozioméw sprzed
interwencji (inwestorzy zagraniczni potraktowali t¢ interwencjeg,
jako mozliwos¢ taniego odkupienia waluty). Wnoszac po
wypowiedzi W. Kozifskiego ta ostatnia interwencja wigzata sie
z niewielkim zmniejszeniem rezerw NBP (prawdopodobnie o
okoto 200 min euro). W poprzednie interwencje zaangazowano
rezerwy w wysokosci powyzej 1 mid euro. Kozinski podkreslit, ze
nalezy spodziewac sie w przysztosci interwencji o wigkszej skali.

Dotychczasowa strategia NBP podyktowana obrong progu
55% dtugu do PKB, jak i eliminacjg ryzyk inflacyjnych pole-
gata na wyszukiwaniu momentéw zmiany nastroju na rynku
walutowym i wspieraniu krétkookresowych korekt w coraz
bardziej ewidentnym trendzie deprecjacyjnym polskiej waluty.
NBP preferowat réwniez okresy nizszej ptynnosci na rynku.
NBP prawdopodobnie wychodzit z zatozenia, ze tatwiej jest
korygowac ostabienie ztotego przy nizszych poziomach, niz
czeka¢ na zblizenia kursu do krytycznego poziomu 4,70 do
euro. Szczegblnym sukcesem zakonczyta sie idealnie zgrana
ze zmiang sentymentu na EURUSD pierwsza interwencja
z 23 wrze$nia. Pdézniej interwencje bylty coraz mniej efek-
tywne. Ostatnia interwencja niestety zgrata sie z negatywnymi
wydarzeniami w Eurolandzie (nieudana aukcja niemieckich
bundéw). Jesli dotychczasowa strategia NBP miataby by¢
kontynuowana dzien dzisiejszy, wtasnie ze wzgledu na nizszg
ptynnos¢ (Black Friday w Stanach) i zblizenie EURPLN do
poziomow z poprzedniej interwencji wydaje sie idealnym dniem
na interwencje. Do takiego wniosku prawdopodobnie doszto
rowniez wielu inwestorow redukujac ,longi” w EURPLN, czego
dobitnym efektem byto zatrzymanie deprecjacji ziotego w czasie
wczorajszej sesji. Pozostaty natomiast ,longi” inwestoréw o
dtuzszym horyzoncie inwestycyjnym, ktorzy zainwestowawszy
w ostabienie polskiej waluty jeszcze pod koniec wakacji moga
pozwoli¢ sobie nawet na kilkuprocentowe umocnienie ztotego.

Czy jednak wzrost przewidywalnosci NBP i ustalenie poziomow
jego aktywnosci rynkowej (NBP chcac niechcac staje sie statym
elementem krajobrazu na rynku FX) nie grozi podrozeniem
kosztéw obrony ztotego? Sytuacje komplikuje réwniez obecna
skala odptywu walut z polskiego rynku. Prawdodpdobnie mamy
do czynienia z realnymi odptywami, a przewage (w skali dzien-
nej) popytu nad podaza waluty szacujemy nawet na 300-500
min euro.

Uwazamy, ze konieczna jest szybka zmiana podejscia (inaczej
interwencje NBP spowszedniejg rynkowi, jak to ma miejsce z
aktywnoscig BGK) i by¢ moze zachowania catej amunicji na ko-
niec roku. Paradoksalnie obawa rynku przed zmasowanym ru-
chem NBP moze powodowac, ze zamiast tak jak teraz testowac
kolejne poziomy inwestorzy juz w potowie grudnia odpuszczag
w obawie przed znacznymi stratami w wypadku wyj$cia NBP
na rynek z kilkoma miliardami euro. Obiegowa opinia na rynku
wskazuje, ze na umocnienie ztotego do euro 0 1 grosz trzeba
dodatkowo wrzuci¢ na rynek okoto 100 min euro.
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Relatywnie pozytywne dane z Niemiec

PKB Niemiec wzrosto w lll kw. zgodnie z wcze$niejszymi
estymacjami O,5% kw/kw (po 0,3% w Il kw.) giéwnie na
bazie krajowego popytu. Prywatna konsumpcja wzrosta 0,8%
kw/kw - niski (blisko 20-letniego minimum) poziom bezrobocia
wspiera wydatki konsumenckie i pomaga przezwycigeza¢ skutki
stabngcego popytu na dobra eksportowane (cho¢ eksport
odnotowat wzrost 2,5% kw/kw po 2,8% w |l kw. to kontrybucja
bilansu handlowego utrzymata si¢ na minusie -0,1% kw/kw).
Innymi pozytywnymi sktadowymi odczytu sg inwestycje (2,9%
kw/kw) oraz wydatki rzadowe (0,6% kw/kw). Jedyna czarng
owcg okazata sie aktywno$¢ w sektorze budowlanym (-0,7%
kw/kw). Potwierdzenie wstepnych estymacji jest dobrym sy-
gnatem z niemieckiej gospodarki - ciggle silne pozostajg jej
filary w postaci inwestycji prywatnych i eksportu, a takze popyt
wewnetrzny. W kolejnych kwartatach na PKB negatywnie odbije
sie stabnagcy popyt zagraniczny (nie tylko ze strefy euro, ale
takze spoza obszaru EMU) widoczny juz w spadku nowych
zaméwien, stabszy popyt wewnetrzny odzwierciedlony w niskich
poziomach indekséw koniunktury.

Sygnaly ptyngce z indekséw koniunktury pozornie sa mylace
- po stabych danych o PMI indeks Ifo zaskoczyt pozytywnym
headlinem - listopadowy odczyt to 106,6 pkt. wobec 106,4
pkt. w pazdzierniku (oczekiwania rynku na poziomie 104,5).
Indeks oceniajacy sytuacje biezaca pozostat na niezmienionym
poziomie 116,7 pkt., za$ dodatnig kontrybucje do wzrostu
wnidst indeks oczekiwan, ktéry wzrést z 97,0 pkt. do 97,3 pkt.
Jest to pierwsza od poczatku roku poprawa oczekiwan na
kolejne 6 miesiecy - napedzane przede wszystkim przez sektor
budowlany i sprzedaz hurtowa, ktére wykazuja duze wahania
miesieczne. W przetwérstwie przemystowym obserwujemy dal-
sze spadki zar6wno oceny biezacej, jak i oczekiwan, co de facto
znaczaco ostabia optymizm wywotany headlinem. Analogiczny
obraz wytania sie z sektora ustug - biezacy obraz oceniany jest
bardziej negatywnie cho¢ na stosunkowo wysokich poziomach,
za$ oczekiwania utrzymaty sie na niezmienionym w stosunku
do pazdziernika poziomie (relatywnie niskim po wczesniejszych
spadkach).

Business Situation and Expectations by Sector
November 2011; balances, seasonally adjusted
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Pomimo pozytywnego wydzwieku danych obawy o poziom
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odpornosci niemieckiej gospodarki na eskalujacy kryzys za-
dtuzeniowy narastajg. Prognozy wzrostu na kolejne kwartaty
obnizyta juz KE i Bundesbank, w grudniu nowe predykcje dla
strefy euro przedstawi EBC. Abstrahujgc od sfery realnej, nowe
nieoczekiwane informacje i silnie oddziatujgcy sentyment coraz
silniej wazg na decyzjach inwestycyjnych - zaskakujacy brak
popytu na aukcji bundéw (rentownosci od kilku dni utrzymuija sie
w trendzie rosngcym - maximum intraday z wczoraj to 2,23%,
po lepszych danych widoczne niewielkie odreagowanie), czy
zapowiedziane rozmowy o0 emisji euro obligacji (wbrew jasnemu
stanowisku Niemiec) niewatpliwie nie pozostajg obojetne na
uwazanym dotad za safe heaven rynku niemieckim. Zegar
koniunktury tworzony przez Ifo Institute wskazuje juz kolejny
miesiac z rzedu na spowolnienie, cho¢ na razie odbiega od
regiondw recesyjnych.

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry”

Assessment of Current Business Situation vs. Business Expectations
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabsze. Wczoraj do potudnia wspdlna waluta stopniowo
umacniata sie. Wypowiedz analityka agencji Standard&Poor’s o
braku postepu rzadu Japonii w obnizeniu deficytu i dlugu oraz
w konsekwencji ryzyka obnizenia ratingu nie miata wptywu na
kurs. EUR pozytywnie zareagowato na publikacje PKB oraz in-
deksu IFO z Niemiec (lepszy odczyt wzgledem oczekiwan). Po-
nadto pogtoski 0 zgodzie Niemiec na euroobligacje miata row-
niez pozytywny wptyw. W drugiej czesci dnia EUR stopniowo za-
czeto sie ostabiac tracgc wypracowane wczesniej zyski. Pogto-
ski 0 zgodzie Niemiec na euroobligacje zostaty zdementowane,
a spotkanie trzech najwazniejszych przywodcow strefy euro nie
przyniosto nic nowego (Niemcy nadal podtrzymuja sprzeciw wo-
bec rozszerzonej roli EBC w walce z kryzysem). Polityczne prze-
pychanki oraz dodatkowo wczorajsze obnizenie przez agencje
Fitch ratingu Portugalii do poziomu spekulacyjnego bedzie nega-
tywnie oddzialywato na dalsze notowania EUR. Dzi$ kalendarz
wolny od publikacji waznych danych, zatem na rynku powinno
by¢ nieco spokojnie;j.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

A
e Ny

09/02/11

05/02/11 07/02/11 11/02/11

* 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
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Fibo (50%) zerodowane. Wczorajsza szpulka wskazuje, ze ry-
nek tylko na chwile zatrzymat sie wyczekujac na informacje fun-
damentalne. Krétkoterminowo (wykres 1h) objecie bessy, co za-
powiada dalsze ostabienie. Ale z uwagi, ze oscylator (na wy-
kresie 4h) w strefie wykupienia ruch w dét nie powinien dtugo
potrwac.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Otwarcie na poziomie 4,5170 zawdzieczamy gtow-
nie silnemu ruchowi deprecjacyjnemu tuz przed pierwszg w nocy
(by¢ moze w zwigzku z obnizkg ratingu Wegier przez Moody’s
do poziomu uznawanego za $mieciowy z perspektywa nega-
tywng). Wczorajsze pozytywne dane makro z Niemiec miaty
krétkotrwaty wptyw na ztotego. Waluta znajduje sie raczej pod
wptywem medialnych utarczek zwigzanych z kryzysem zadtu-
zeniowym w strefie euro (Reuters podat, ze Merkel i Sarkozy
ustalili wczoraj iz dyskusja powinna odbywaé¢ sie za zamknie-
tymi drzwiami, a nie przed kamerami) oraz oczekiwania na ko-
lejng interwencje NBP/BGK (cho¢ wyciagajac wnioski ze $rody
dopiero wieksze wolumeny odniosg pozgdany skutek - wiecej
czytaj w sekcji analizy). Poranne ruchy wskazuja, ze dzisiejszy
dzien moze przynie$¢ sporg zmienno$¢ na EURPLN. Dane o
sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia (0 10:00) pozostang
raczej w cieniu sentymentu z Europy, tym bardziej, ze w USA
dzi$ rynek jest zamkniety.

0.15 -
0.1 -
0.05 -

-0.05 -
01 -
-0.15 -
02 -

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.25 -

Ea7

07/08/11  08/08/11  09/08/11 10/08/11  11/08/11

* 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 rysuje sie formacja podwdjnego szczytu,
oscylator w strefie wykupienia i kurs oparty o gérng wstege Bol-
lingera. Na wykresie 4h szpulki, co $wiadczy o niezdecydowaniu
rynku i oczekiwaniach na dalsze sygnaty zaréwno techniczne jak
i fundamentalne. Na obecnych poziomach oporu przy sygnale
sprzedazy (wykres 4h) sg szanse na odreagowanie kursu w dot.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 497 5.00 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.4855
2Y 4.91 4.97 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.3486
3Y 493 5.01 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6460
4Y 5.01 5.07
5Y 509 5.14 FRA__BID__ASK
6Y 513 5.20 1x2 476 4.81 EUR/USD 1.3346
7Y 517 5.23 1x4 496 5.01 EUR/JPY 102.87
8Y 519 525 3x6 498 5.01 EUR/PLN 4.4949
QY 5.21 5.26 6x9 4.84 4.87 USD/PLN 3.3676
10Y 5.21 5.27 9x12 4.75 4.80 CHF/PLN 3.6613
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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.




