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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
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz 1.9 2.0 21 1.9
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 3.8 4.5 5.8 3.1
10:00 POL Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) wrz 125 125 124 124
16:00 EUR Wskaznik pewnosci konsumentéw KE paz -26.0 -25.9 -25.6
(pkt)
9:30 GER PMI w przemysle (pkt) paz 48.0 47.4 45.7
9:30 GER PMI w ustugach (pkt) paz 50.0 49.7 49.3
10:00 GER Wskaznik IFO oczekiwania (pkt) paz 93.6 93.2 93.2
10:00 GER Wskaznik IFO sytuacja biezgca (pkt) paz 110.0 107.3 110.3
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) paz 46.5 46.1 45.3
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) paz 46.4 46.1 46.2
16:00 USA New home sales (tys.) wrz 385 368 (r) 389
20:15 USA Decyzja Fed (%) paz 0.25 0.25 0.25
9:00 HUN Sprzedaz detaliczna r/r (%) sier 2.3 -2.6 -2.4
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) wrz 3.0 2.9 2.7
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) wrz 75 -13.1(r) 9.9
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 20.10 370 392 (r) 369
8:00 GER Wskaznik pewnosci konsumentéw GFK lis 5.9 6.1(r) 6.3
(pkt)
14:30 USA PKB (SAAR %) 3Q 1.9 1.3
14:30 USA Konsumpcja prywatna (SAAR %) 3Q 21 1.5
14:30 USA Deflator PKB (SAAR %) 3Q 241 1.6
15:55 USA Wskaznik koniunktury Uniwersytetu Mi- paz 83.0 83.1

chigan (pkt)

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Brak istotnych danych.

e Gospodarka globalna. Dzieh pod znakiem publikacji wstepnych rachunkéw narodowych (PKB i konsumpcija
prywatna, wraz z towarzyszacym im deflatorem PKB) za Il kw. w USA. Wobec w wigkszosci pozytywnych (choé
czesto nieprzekonujgcych) danych naptywajgcych zza Oceanu w ostatnich miesigcach, oczekiwania przyspieszenia
wzrostu gospodarczego nie wydajg sie by¢ przesadnie optymistyczne. Gtéwnym motorem wzrostu, jak sie wskazuje,
bedzie zapewne amerykanski konsument. Nalezy przy tym jednak pamieta¢, ze krétkoterminowy los amerykanskiej
gospodarki jest zwigzany jednak z fiscal cliff i rozstrzygnie si¢ po wyborach w Kongresie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Bratkowski: Do konca | kwartatu 2013 roku stopy powinny spas¢ o 100-125 pb, a na najblizszym posiedzeniu RPP
w listopadzie powinny zosta¢ obnizone o 50 pb oraz w grudniu o kolejne 25 pb.

e USA: Zaméwienia na dobra trwate w USA we wrze$niu 2012 roku wzrosty 0 9,9 proc., po tym jak w sierpniu spadty
0 13,1 proc. mdm, po korekcie.

e MF: Planowane dochody z VAT w 2012 roku nie zostang osiggniete, pomimo ogdlnego wzrostu wptywéw z tego
tytutu.

e Wielka Brytania: Wg wstepnych szacunkéw PKB wzrést w Il kw. 2012 r. o 1,0 proc. kdk, podczas gdy w Il kw.
spadt o 0,4 proc.

Decyzja RPP (7.11.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.589 -0.007

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.835 -0.014

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.494 -0.001

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: czy na pewno pozytywna niespo-
dzianka ze strony zamoéwien na dobra
trwate?

Nowe zaméwienie na dobra trwate wzrosty we wrzesniu 0 9,9%
po spadku o 13,1% odnotowanym w poprzednim miesigcu (kon-
sensus rynkowy plasowat sie¢ w okolicach 7%). Po wytaczeniu
zamoéwien zwigzanych z obrong narodowg zamoéwienia wzrosty
0 9,1% po spadku o 12,3% w poprzednim miesigcu. W obu
przypadkach spadki nie zostaty nadrobione we wrze$niu. Po
raz kolejny wzrosty zapasy (0,3% wobec 0,6% w poprzednim
miesigcu).

Przyczyna wyciagniecia indeksu w gore byty zamowienia w
lotnictwie cywilnym (+2640,7%) oraz po czesci takze wojsko-
wym (+27,2%). WS$rdd innych kategorii zamowien wzrosty
wystepuja w przypadku maszyn, metali podstawowych. Ujemne
stopy wzrostu utrzymaly sie we wszelkiego rodzaju elektronice i
elektryce. W przypadku débr kapitatowych odnotowano wzrost
0 25,6% (poprzednio spadek o 26%). Po wytgczeniu doébr
0 przeznaczeniu militarnym oraz samolotéw zamoéwienia na
dobra kapitatowe nie wzrosty (w poprzednim miesigcu wzrost
wyniost 0,2%).
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—Zamowienia na cywilne dobre kapitatowe z wytaczeniem samolotéw % r/r
—Prywatne inwestycje niemieszkaniowe % r/r

Zestawienie zaméwien na cywilne dobra kapitatowe z wyta-
czeniem samolotéw z inwestycjami prywatnymi po wytgczeniu
doméw sugeruije, ze te drugie majg sporg przestrzen do spad-
kéw w ujeciu rocznym (na rynku nieustannie cigzy niepewnos¢
zwigzana z fiscal cliff). Tym samym motorami amerykanskiej
gospodarki pozostang: powoli rosngca konsumpcija (z ciggtym
ryzykiem w dot) oraz powoli odbudowujgcy sie rynek domoéw.
Pozwoli to na utrzymanie dodatniego tempa wzrostu gospodarki
amerykanskiej, jednak bedzie ono zbyt niskie, aby uciszy¢
spekulacje o dodatkowej stymulacji monetarnej. Tym samym
niespodzianka ze strony zaméwien na dobra trwate ogranicza
sie raczej tylko do rozbieznosci z konsensusem; detale pozo-
stajg niepokojaco stabe.
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EURUSD fundamentalnie

EURSUD powrécit na poziomy ustanowionych w $rode lokal-
nych miniméw (dzisiejsze otwarcie w okolicach 1,294), jednak
na razie nie przebija si¢ dalej. Wydaje sie, ze informacje napty-
wajace z Europy (wczoraj podano, ze Grecja bedzie potrzebo-
wata dodatkowych 30 mld EUR) oraz wzrastajgce obawy o fi-
scal cliff i wynik wyboréw w USA przesuwaja szale na EURUSD
w dot i w gére w zaleznosci od aktualnie skupionej uwagi ryn-
kéw (podobnie na gietdach, z ktérymi EURUSD ponownie wy-
kazuje spora korelacje). Dane makro przesuwaja jednak szale
na korzy$¢ dolara - wczorajsze odczyty (rynek nieruchomosci,
zamoéwienia na dobra trwate i nowo-zarejestrowani bezrobotni)
okazaly sie lepsze od oczekiwan, co jednak nie wywotuje euforii
ze wzgledu na niezmieniong postawe Fed w sprawie stymulaciji
monetarnej i mniej optymistyczny wydzwiek danych w doktad-
niejszym rozbiciu (wiecej czytaj w sekcji analizy). Dzi$ sporo da-
nych zza oceanu z pierwszym szacunkiem PKB na czele - ostat-
nie publikacje o wiekszej czestotliwosci wskazuja, ze prognozy
na wzrost nawet w okolice 2% moga byé uzasadnione i dalej
wspieraé dolara.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

N -
] oA
£ e

~1.5 -
03/27/12 04/27/12 05/27/12 06/27/12 07/27/12 08/27/12 09/27/12
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang 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

Oscylator nie zdotat wczoraj utrzymacé sie w kanale wzrostowym,
co wrézy raczej szerszg konsolidacje (najblizsze dni), niz zwawy
ruch w gore. Pewne jest, ze MA200 stanowi obecnie solidne
wsparcie (okolice 1,2830/40). Niestety poziomy z krétszych wy-
kreséw, ktére mialy sprowokowac wczoraj przyspieszenie apre-
cjacji okazaly sie przyczynkiem do korekty. Obecnie kurs wal-
czy na minimach (1,2918/20). Jesli zostang przetamane otworzy
sie dorga do 1,2900 oraz MA200. Skuteczna obrona pewnie za-
mknie kurs w konsolidacji 1,2920 - 1,3030.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Zgodnie z oczekiwaniami poczatek wczorajszego dnia przyniost
odreagowanie ruchu deprecjacyjnego, jednak po potudniu w
$lad za EURSUSD ztoty ponownie poszybowat w gére przebija-
jac dzi$ rano poziom 4,16. Rysujacy sie trend na EURUSD oraz
ostabiajacy sie czynnik krajowy (coraz bardziej medialne ryzyka
recesyjne dla polskiej gospodarki, gotebie wypowiedzi cztonkéw
RPP - wczoraj Bratkowskiego) podtrzymajg zapewne trend de-
precjacyjny - szczeg6lnie przy ubogim kalendarzu danych krajo-
wych w kolejnych dniach.

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 obrazujq dzialanie specyficznych
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EURPLN technicznie

"W przypadku dzisiejszego handlu, notowania nie powinny
spas¢ ponizej 4,1350-71”. Wyznaczony cel korekty sprawdzit sie
wy$mienicie. Notowania juz od rana testujg ostatnie maksima,
ktorych przetamanie otworzy droge do celéw wyznaczonych na
rysunku dziennym: 4,1808 a potem 4,2286. Jako ze notowania
sg juz po korekcie, w roli wsparcie dobrze spisywaé¢ powinna sie
$rodkowa wstega Bollingera (wykresy 1h oraz 4h). W nieco szer-
szej perspektywie 4,1350, cho¢ powr6t do tych pozioméw nie
bytby mile widziany w kontekscie formujacego sie trendu wzro-
stowego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 417 4.20 ON 3.4 3.7 EUR/PLN 4.1430
2Y 41225 4.15 M 4.8 4.9 USD/PLN 3.1851
3Y 4.085 4.13 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.4240

4Y 41149 415

5Y 41625 4.20 FRA BID ASK

6Y 4.201 4.23 1x2 450 4.55 EUR/USD 1.2932

7Y 4.243 4.27 1x4 447 4.52 EUR/JPY 103.85

8Y 4.289 4.32 3x6 416 4.19 EUR/PLN 4.1533

QY 4.331 4.36 6x9 3.81 3.84 USD/PLN 3.2128

10Y  4.345 4.39 9x12 3.71 3.74 CHF/PLN 3.4347
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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.




