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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
9:00 CZE Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz -3.1 -0.8
9:00 HUN PMI (pkt) paz 52.5
16:00 USA Wskaznik ISM w ustugach (pkt) paz 54.5 55.1

06.11.2012 WTOREK

USA Wybory prezydenckie

9:00 CZE Produkcja przemystowa r/r (%) wrz -25 -3.1
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) paz 49.3 49.3 (p)
10:00 EUR PMI Composite final (pkt) paz 45.8 45.8 (p)
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) sier 46.2 46.2 (p)
11:00 EUR PPI r/r (%) paz 2.7 2.7
12:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) paz -0.5 -1.3
07.11.2012 SRODA
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 0.4 0.1
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.6 -0.5
POL Decyzja RPP (%) lis 4.50 4.50 4.75
8:00 GER Eksport m/m (%) wrz -1.3 25(r)
9:00 CZE Stopa bezrobocia (%) paz 8.3 8.4 (r)
13:45 EUR Decyzja ECB (%) lis 0.75 0.75
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 03.11 374 363
2:30 CHN CPlt/r (%) paz 1.9 1.9
6:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) paz 9.2
6:30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 14.3 14.2
8:00 GER CPI t/r final (%) paz 2.0 2.0 (p)
9:00 CZE CPI r/r (%) paz 3.4 3.4
9:00 HUN Produkcja przemystowa r/r prelim (%) wrz 1.4
15:55 USA Wskaznik koniunktury Uniwersytetu Mi- lis 82.5 82.6

chigan (pkt)

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W tym tygodniu posiedzenie RPP. Po serii danych makroekonomicznych wskazujacych na
szybki spadek presji inflacyjnej i gtebsze niz zakladano spowolnienie gospodarcze, oczekujemy obnizki stép pro-
centowych. W naszej opinii, stopy procentowe zostang obnizone o 25 pb, a komunikat Rady bedzie tagodny w tonie.
Decyzja ta zapoczatkuje cykl luzowania polityki monetarnej, ktérego kolejne kroki nastepowac beda w $lad za spad-
kiem inflacji i danymi ze sfery makro.

e Gospodarka globalna. Najwazniejszym wydarzeniem w gospodarce globalnej bedag wybory prezydenckie w USA,
ktérych wynik zadecyduje nie tylko o polityce gospodarczej kraju na najblizsze 4 lata, ale réwniez przyblizy lub od-
dali (w zalezno$ci od tego, ktéry z kandydatéw odniesie zwyciestwo) rozwigzanie kwestii fiscal cliff i - tym samym
- rozstrzygnie losy ozywienia gospodarczego w Stanach Zjednoczonych. W zalezno$ci od badania, na podstawie
$rednich z wielu sondazy, szanse na zwyciestwo urzedujgcego prezydenta siegaja 80 proc. Ponadto, tydzien przy-
niesie szereg odczytéw z regionu, ze strefy euro i zza Oceanu. Dane z Niemiec i strefy euro (eksport, produkcja
przemystowa i finalne odczyty PMI) najprawdopodobniej potwierdzg trwajaca w strefie euro recesje. Nadchodzacy
tydzien to réwniez publikacje miesiecznych danych makroekonomicznych z Czech i Wegier - tu réwniez oczekuje
sig potwierdzenia kontrakcji tych gospodarek. Ponadto, w czwartek Europejski Bank Centralny podejmie decyzje
dotyczaca stop procentowych - podobnie, jak w przypadku Fed, nie nalezy spodziewac¢ sie zmian, a jedynie potwier-
dzenia ustalonego kierunku polityki pienieznej. W Stanach Zjednoczonych z kolei cotygodniowe dane z rynku pracy,
odczyt wskaznika koniunktury Uniwersytetu Michigan i wskaznika ISM w sektorze ustug. Konsensus analitykow
wskazuje na nieznaczne ostabienie koniunktury i pogorszenie sytuacji na rynku pracy, ktére wigze sie ze wzrostem
niepewnosci (fiscal cliff).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o MG: Wzrost PKB w Il kw. wyniést 1,7 proc. Prognoze wzrostu PKB w 2012r podtrzymano na poziomie 2,5 proc.
e USA: Liczba miejsc pracy w USA poza rolnictwem wzrosta w pazdzierniku o 171 tys. wobec wzrostu o 148 tys. po
korekcie miesigc wczesniej (wiecej w sekcji analizy).

e Niemcy: Indeks PMI w przemysle wyniést w pazdzierniku 46,0 pkt. wobec 47,4 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca (koncowe wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.469 -0.004

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.717 -0.002

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.556 -0.087

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: zatrudnienie mocno w gore

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto w pazdzierniku
o 171 tys. Dane sierpniowe oraz wrze$niowe zostaty zrewi-
dowane w goére odpowiednio o 50 tys. oraz 34 tys. Wedtug
oficjalnych informacji huragan Sandy nie miat wptywu na dane
(nie zaktdcit procesu zbierania ankiet).
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—Zatrudnienie (NFP) ~ —Zatrudnienie (Household survey)

Wozrosty zatrudnienia sg rownomiernie roztozone pomiedzy
poszczegolne sekcje. Te najbardziej cykliczne, tj. budownictwo,
przetworstwo i praca tymczasowa, odnotowaty wzrosty w okoli-
cach 10-15tys; w ustugach prywatnych powstato 163 tys. miejsc
pracy, na szczeblu rzgdowym ubyto 13 tys. zatrudnionych. Mimo
sporych wzrostéw zatrudnienia, zarobki godzinowe oraz dtu-
gos¢ tygodnia pracy nie zmienity sie. W samym przetworstwie
dtugos$¢ tygodnia pracy nawet spadta o 0,1% - bedzie to miato
swoje konsekwencje dla dochodéw osobistych oraz produkcji
przemystowe] (obie wielkosci beda w pazdzierniku znacznie
stabsze niz poprzednio).

Ankieta dot. gospodarstw domowych pokazata nieznaczny
wzrost stopy bezrobocia do 7,9% z 7,8% we wrze$niu (co
wazne, najbardziej szeroka stopa bezrobocia U6 jednak spadta
z 14,7% do 14,6%). Jest to jednak wynik zwigzany z powro-
tami na rynek pracy (wiele razy powtarzalismy, ze sygnatem
zdrowienia gospodarki amerykanskiej moze by¢ poczatkowo
wzrost stopy bezrobocia przy dobrych pozostatych danych
ze sfery realnej), gdyz stopa aktywnosci zawodowej wzrosta
do 63,8% z 63,6% a liczba zatrudnionych podskoczyta o 410
tys. (poprzednio wzrost wyniost 873 tys.). Zmniejszyta sig
liczba os6b pracujgcych na niepetnym wymiarze z przyczyn
gospodarczych (-269 tys.).

Raport pokazuje, ze gospodarka amerykanska przyspiesza.
Niemniej nalezy by¢ Swiadomym, ze wzrosty na rynku pracy
majg charakter opdzniony wzgledem cyklu koniunkturalnego i
sg wynikiem dostosowan wsréd firm sprzed 2-3 miesiecy. Dla-
tego tez moga nie do konca ujmowac zawieszenie w dziatal-
nosci przedsiebiorstw zwigzane z fiscal cliff (widoczne miedzy
innymi w danych o zaméwieniach na dobra kapitatowe, w dodat-
kowych odpowiedziach z ankiet ISM czy tez w bardziej specy-
ficznych wskaznikach rynku pracy, takich jak dtugos¢ tygodnia
pracy, czy zarobki godzinowe). W zwigzku z tym nie mozna wy-
kluczy¢ pewnego regresu na rynku pracy w najblizszych mie-
sigcach, zanim cykliczna poprawa przetozy sie na pozostate
sektory gospodarki. Dlatego tez reakcja rynkéw finansowych
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na dane (spadki indekséw gietdowych, spadki rentownosci obli-
gacji) wynika gtéwnie z niepewnosci odno$nie wyboréw prezy-
denckich (wtorek - odpowiednio analizowane ankiety wskazujg
wcigz na zwyciestwo Obamy), a w mniejszym stopniu z oczeki-
wan na zmiany kursu polityki pienieznej Fed, gdyz do tego po-
trzebna jest trwata i szeroko ugruntowana poprawa aktywnosci
gospodarczej.
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EURUSD fundamentalnie

Zgodnie z oczekiwaniami kluczowym wydarzeniem w pigtek byta
publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy, ktére okazaty
sie lepsze od oczekiwan (wiecej czytaj w sekcji analizy) i po-
nownie pociggnety EURUSD w dét - tuz ponad poziom 1,280.
W tym tygodniu na gtéwny plan wysuwajg sie wybory prezy-
denckie w USA (sondaze pozostajg niejednoznaczne, jednak ze
wskazaniem na Obame) oraz $rodowe gtosowanie nad pakie-
tem oszczednosciowym w Grecji (przy sprzeciwie Demokratycz-
nej Lewicy - jednej z partii koalicyjnych - ponownie pojawiajg sie
rosngce obawy o wyjscie Grecji ze strefy euro). Czwartkowa de-
cyzja EBC pozostanie w cieniu tych wydarzen (wszystkie karty
zostaly juz wytozone na stét). Brak decyzji politycznych dotycza-
cych Grecji i Hiszpanii przynajmniej do 12 listopada oraz ocze-
kiwany wynik wyboréw w USA powinny wspiera¢ ruch EURUSD
na potudnie.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
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EURUSD technicznie

Na tygodniowym EURUSD wybit si¢ dotem z proporczyka i obec-
nie powinien kierowa¢ sie w kierunku 1,2582, zwtaszcza ze mo-
mentum jest silne (patrz na oscylator bliski strzatu stochastycz-
nego). Dzienny wykres potwierdza site MA200, jednak juz dzi$
zostata ona zerodowana w dét. Notowania prawdopodobnie ru-
szg w strone 1,2736 (38,2% Fibo); wczesniej jednak musza sie
upora¢ z 1,2821 oraz 1,2803, ktére moga by¢ mocno bronione.
Oscylator sie odwrécit na 4h, a wiec wczesniej] mozemy mieé
korekte z maksymalnym zasiegiem 1,2894.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Po piagtkowej sesji ztoty mocniejszy o figure po amerykanskich
danych z rynku pracy - porusza sie tuz ponizej poziomu 4,11.
W tym tygodniu najwazniejszym (i jedynym) wydarzeniem kra-
jowym bedzie $rodowa decyzja RPP - jedynie odchylenie od
oczekiwan na 25pb. obnizke moze wywotac silniejszg reakcje
na ztotym, cho¢ istotny pozostanie takze ton komunikatu deter-
minujgcy skale obnizek w kolejnych miesigcach (utrzymanie wy-
sokiej istotnosci czynnikdéw reputacyjnych, a zatem nie przesad-
nie gotebi komunikat moga zawie$é oczekiwania na silniejszy
cykl obnizek - choé my uwazamy, ze najblizsze publikacje bar-
dzo stabych danych makro finalnie sprowadza retoryke RPP na
wiasciwe tory i cykl obnizek wyniesie 150pb). Bogaty kalendarz
wydarzen globalnych (wiecej czytaj w sekcji EURUSD) takze nie
pozostanie bez wptywu na EURPLN - summa summarum zwiek-
szajac ryzyko ostabienia ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

Nasz ubiegtotygodniowy zakiad o zakonczenie wzrostéw na
EURPLN okazat sie sukcesem. Spadki zatrzymaty sie na po-
ziomie podstawy biatej Swiecy z potowy pazdziernika, ktéra do-
prowadzita do wybicia z klina (podstawa 4,1016). Wykres tygo-
dniowy wskazuje na konsolidacje, cho¢ gdyby sie uprzeé rysuje
sie tez negatywna dla PLN dywergencja (oscylator w gére, no-
towania lekkko w dof). Ztamanie 4,0956 otworzy droge do 4,07
a nastepnie 4,04; opdér na 4,1216. W ujeciu Fibo notowania od-
bity od 61,8% zniesienia dla fali wzrostowej zapoczatkowanej na
poczatku pazdziernika; moze to stawia¢ pod znakiem zapytania
kontynuacje spadkéw i zacheca¢ do prob zajmowania dtugich
pozycji w EURPLN.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
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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.
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