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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

GER CPI prelim. r/r (%) paz 1.9 2.0 2.0

13:30 USA Dochody osobiste m/m (%) wrz 0.4 0.1 0.4

13:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) wrz 0.6 0.5 1

0:50 JPN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz -7.4 -4.6 -8.1
JPN Decyzja BoJ (%) paz 0.1 0.1 0.1

11:00 EUR Indeks ESI (pkt) paz 84.5 85.0

14:00 USA Indeks Case-Shiller r/r (%) sier 1.85 1.2

14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) paz 6.25 6.50

9:00 POL PMI (pkt) paz 47.0

11:00 EUR CPI prelim. r/r (%) paz 25 2.7

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) paz 3.8 4.0 41

14:45 USA Chicago PMI (pkt) paz 51.4 49.7

3:00 CHN PMI (pkt) paz 50.3 49.8

13:00 CzK Decyzja Banku Czech (%) paz 0.25 0.25

13:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys) paz 135 162

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 27.10. 370 369

15:00 USA Indeks ISM w przemysle (pkt) paz 51.0 51.5

9:00 GER PMI w przemysle final (pkt) paz 45.7 45.7 (p)

10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt) paz 45.3 45.3 (p)

13:30 USA Non-farm payrolls (tys) paz 120 114

13:30 USA Stopa bezrobocia (%) paz 7.9 7.8

15:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) wrz 4.5 -5.2

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ publikacje indeksu koniunktury ESI ze strefy euro (nikogo nie zdziwi kontynuacja
spadkoéw, a jedynie wiasciwie nieprawdopodobny wigkszy wzrost moze wywotaé jakakolwiek reakcje) oraz indeks
cen domoéw Case-Shiller - obie publikacje powinny wpisa¢ sie w serie lepszych danych zza oceanu. Po potudniu
Bank Centralny Wegier ogtosi swoja decyzje w sprawie stop procentowych, jednak jako przewidywalna (rynek ocze-
kuje kolejnej obnizki) pozostanie raczej w cieniu przedtuzajacych sie negocjacji z sprawie pomocy finansowej z
MFW.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Raczko: Krétkoterminowe ostabienie PLN jako czynnik promujacy eksport jest pozadane, natomiast stata depre-
cjacja kursu ma negatywne skutki dla gospodarki i nie nalezy jej promowac.

e USA: Rynki na Wall Street bedg zamkniete réwniez we wtorek w zwigzku z zagrazajgcym Nowemu Jorkowi hura-
ganowi Sandy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.511 -0.031

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.721 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.509 0.006

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Konsumpcja przyspiesza

Dochody osobiste Amerykanéw wzrosty we wrzes$niu o 0,4%
(poprawity sie praktycznie wszystkie kategorie dochodéw wyta-
czajgc dochody z aktywow, ktére notujg juz 3 z rzedu miesigc
spadkéw). Dochdd rozporzadzalny wzrédst o 0,4% (najszybciej
od poczatku roku), jednak juz w kategoriach realnych odnotowat
stagnacje (przyczyna jest oczywiscie 0,4% wzrost indeksu cen
liczonego wedtug metodologii PCE; w ujeciu bazowym wzrost
tej miary byt juz jednak znacznie nizszy i rowny 0,1%).

Wydatki konsumpcyjne wzrosty o 0,8% (co nie jest oczywiscie
niespodzianka biorgc pod uwage opublikowane pod koniec
ubiegtego tygodnia dane o PKB), co stanowi najwyzszy wzrost
od poczatku roku. Struktura wydatkéw jest zbilansowana -
podobne wzrosty notujg dobra trwatego i nietrwatego uzytku;
powrécity silniejsze wzrosty wydatkéw na ustugi. Wiele wska-
zuje na to, ze to witasnie konsumpcja bedzie stabilizatorem
wzrostu w gospodarce amerykanskiej w najblizszym czasie.
Rekordowo niskie stopy procentowe (plus dodatnia inflacja,
ktéra sprawia, ze stopa realna jest na ujemnym poziomie)
zniechecajg do przesuwania konsumpcji w czasie, zachecajg
takze do poszukiwania alternatywnych form oszczedzania
(bardziej ryzykowne klasy aktywOw, obecnie coraz bardziej
popularny sektor mieszkan pod wynajem). | o to wtasnie chodzi
w QE! W koncu stopa oszczednosci (liczona jako strumien
niewydanego dochodu rozporzgdzalnego) nie jest jeszcze
najnizsza biorgc pod uwage standardy z lat 2003-2005. Co
prawda podtrzymujemy, ze konsumpcja nagle nie wystrzeli w
gore, jednak rowniez znaczaco nie zwolni, gdyz brakuje do tego
na razie racjonalnych przestanek.

16.0 Stopa oszczednosci
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zostat wttoczony w ciasny range 1,2881-1,2960. Drugi
dzien wylaczenia gietd amerykanskich tylko sprzyja mniejszej
aktywnosci. Urzedy statystyczne (i firmy opracowujgce dane)
jednak pracuja. Dzi$ publikacja Case-Shiller z USA, koniunktury
ESI ze strefy euro oraz danych z niemieckiego rynku pracy. Jesli
ptynnos¢ i aktywnos¢ na rynku dopisze tak jak wczoraj, reak-
cja rynkowa na te publikacje powinna by¢ niezauwazalna. Byé
moze na wspolnej walucie wcigz wazy niepewnos$¢ w sprawie
koniecznos$ci zwigkszenia pomocy dla Grecji, jednak pojawiajg
sig zwiastuny nieco lepszych danych (USA, Chiny) co sktania
nas do stwierdzenia, ze EURUSD poszukuje juz lokalnego dna
w okolicach 1,2800/1,2900.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

3 a
25
2 b
15
1 o
05 -
0
05
2 W

-1.5 -
03/27/12 04/27/12 05/27/12 06/27/12 07/27/12 08/27/12 09/27/12 10/27/12

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem

standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
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EURUSD technicznie

Na dziennym oscylator poza kanatem wzrostowym, co wrdzy
raczej szersza konsolidacje w przedziale 1,2840-1,3170, z so-
lidnym wsparciem na MA200. Notowania od 3 dni walcza na
lini 1,2882. Jesli ten bastion ostatecznie wytrzyma, otworzy sie
przestrzen do ruchu w gére z przystankami na 1,2958 oraz
1,2990 (dtugie srednie z wykreséw 1h i 4h); kluczowe bedzie
pokonanie 1,2980 oraz 1,3040, gdyz te poziomy pozwolg na od-
rézenienie nowego impulsu wzrostowego od korekty. Nie mo-
zemy jednak oprze¢ sie wrazeniu, ze poranne wzrosty to ostat-
nia fala C korekty impulsu spadkowego rozpoczetego w potowie
pazdziernika - stad zalecamy ostrozno$¢, zwtaszcza ze rynek
dzi$ znéw bedzie ptytki.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Po poniedziatkowej sesji ztoty ostabit sie tuz ponizej poziomu
4,15 pozostajgc tym samym w przedziale wahan 4,13-4,16. Przy
braku waznych publikacji makro oraz zamknietym rynku ame-
rykanskim zmiany na EURPLN sg wiedzione czynnikami ze-
wnetrznymi. Czynnik krajowy w wycenie ztotego wzmocnit sie
jedynie dzieki relatywnie silniejszemu ostabieniu CZK i przede
wszystkim HUF (negocjacje Wegier w sprawie pomocy MFW
trwaja, dzisiejsza decyzja Banku Centralnego raczej nie odwroci
trendu deprecjacyjnego - rynek oczekuje kolejnej obnizki stép),
nie za$ czynnikom wewnetrznym - tutaj kierunek jednoznacznie
wyznaczyty bardzo stabe dane z zeszlego tygodnia i oczekiwa-
nie na niemal pewng obnizke 7.11. (w taki scenariusz powinna
sie wpisac takze jutrzejsza publikacja PMI).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dzialanie specyficznych
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EURPLN technicznie

Bez zmian. Na dziennym notowania w piatek wyznaczyty nowe
maksima. Duza czarna $wieca oraz zawrotka na oscylatorze su-
geruja, ze na razie wzrosty dobiegty konca (kilkudniowa prze-
rwa?). Ciekawa sytuacja na wykresie 4h. Nowe pigtkowe mak-
sima skompletowaly 5 fale wzrostowg, a ostatnig fale korekty
mozna uznac¢ za zakonczong. Wyglada na to, ze obecnie ksztal-
tuje sie nowy impuls wzrostowy; potwierdzeniem dla niego be-
dzie ztamanie 4,1520 a nastepnie 4,1640. W przeciwnym razie
notowania moga udaé sie w dét do 4,1273 wpadajac w konsoli-
dacje 4,12-4,15.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.16 4.19 ON 4.7 5.2 EUR/PLN 4.1472
2Y 4.13 4.16 M 4.8 5.3 USD/PLN 3.2145
3Y 4.0999 4.14 3M 4.7 5.2 CHF/PLN 3.4310

4Y 41249 4.16

5Y 41725 4.21 FRA BID ASK

6Y 4.201 4.23 1x2 453 4.58 EUR/USD 1.2902
7Y 4.243 4.27 1x4 449 4.53 EUR/JPY 102.96
8Y 4.289 4.32 3x6 416 4.19 EUR/PLN 41424
QY 43333 4.37 6x9 3.81 3.84 USD/PLN 3.2135
10Y 4.3549 4.39 9x12 3.71 3.74 CHF/PLN 3.4271
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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.




