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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 -2.9 -0.8 -3.3
9:00 HUN PMI (pkt) paz 52.4 (r) 49.9
16:00 USA Wskaznik ISM w ustugach (pkt) paz 54.5 55.1 54.2
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 PPl r/r (%) paz 2.7 2.7

12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) paz -0.5 -1.3

USA Wybory prezydenckie

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)

Dzis zostana opublikowane...
o Gospodarka polska. Brak istotnych danych. Dzi§ poczatek dwudniowego posiedzenia RPP.

e Gospodarka globalna. Dzi$ wybory prezydenckie w USA, potgczone z wyborami do Izby Reprezentanéw i cze-
$ciowymi wyborami do Senatu. W zaleznosci od badania, na podstawie $rednich z wielu sondazy, szanse na zwycie-
stwo urzedujacego prezydenta siegaja 90 proc. Jakkolwiek, zdobycie przez jedna z partii jednoczesnie prezydentury
i kontroli nad obydwoma izbami Kongresu uwaza sie za wysoce nieprawdopodobne. Ponadto, dzi$ spodziewamy
sig finalnych odczytéw indekséw PMI (w Niemczech - ustugi, w strefie euro - ustugi i Composite), ktére nie powinny
zaskoczy¢, a jedynie potwierdzi¢ wstepne, zaskakujgco negatywne odczyty. W dniu dzisiejszym opublikowane zo-
stang réwniez dane na temat zaméwien w niemieckim przemysle (oczekiwania analitykéw wskazujg na dalszy
spadek m/m) i produkcji przemystowej w Czechach (spadek w ujeciu rocznym), potwierdzajgce stabo$é koniunktury
w bezposrednim otoczeniu gospodarczym Polski.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o MF: Wplywy z VAT wyniosty po wrze$niu 67,8 proc. planu, czyli 89,6 mid zt.

e NBP: Banki oczekujg w IV kwartale nieznacznego zaostrzenia polityki kredytowej w segmencie kredytéw dla
przedsigbiorstw i kredytéw konsumenckich oraz zaostrzenia polityki kredytowej w segmencie kredytéw mieszkanio-
wych.

e USA: Wskaznik aktywnos$ci ISM w ustugach w USA spadt w pazdzierniku i wyniést 54,2 pkt wobec 55,1 pkt we
wrzesniu (wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.437 0.017

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.693 0.016

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.463 -0.102

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: nieco stabszy ISM w ustugach, nieco
lepszy w przemysle

ISM w ustugach uplasowat sie w pazdzierniku na poziomie
54,2pkt. (poprzednio 55,1pkt.) ladujac nieco ponizej oczekiwan
rynkowych. Kompozycja indeksu wskazuje przede wszystkim
na znaczny spadek produkcji (business activity) z 59,9pkt. do
55,4pkt. i nowych zaméwien z 57,7pkt. do 54,8pkt. Co ciekawe
jednak, przy takiej konfiguracji poprawita sie ocena zatrudnienia
z 51,5pkt. do 54,9pkt i opdznienia w realizacji zamoéwien (z
48,0pkt. do 49,0pkt.). Jakie sg zatem rdznice w stosunku do
indeksu opisujgcego przemyst (opublikowany zostat w poprzed-
nim tygodniu)? Otéz indeks dla przemystu jest...lustrzanym
odbiciem sektora ustug ze wzrostem produkcji (do 52,4pkt. z
49,5pkt.), nowych zamowien (do 54,2pkt. z 52,3pkt.), spadkiem
zatrudnienia (do 52,1pkt. z 54,7pkt.) oraz dalszg kontrakcjg
opbznien w realizacji zamoéwien (do 41,5pkt. wobec 44,0pkt.).
Agregatowy indeks dla przemystu wyniést 51,7pkt. wobec
51,5pkt. poprzednio. Cofajac sie w czasie mozna zauwazyé,
ze podobne rozbieznosci w ujeciu miesiecznym pomiedzy
indeksami to norma - w tendencji poruszajg sie one mnigj
wiecej w tym samym kierunku (dotyczy to i samych ,headlines”
i indeksOw opisujacych produkcje).

65.0 1 "Headline" ISM
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W odpowiedziach respondentéw (mix z obydwu ankiet) wi-
dzimy, jak zwykle zreszta, spore spektrum odpowiedzi. Czego
natomiast nie widzimy, to nadmierne zainteresowanie kwestiami
zwigzanymi z fiscal cliff, ktdére pojawiajg sie od kilku miesiecy
w innych ankietach. Jedynym nawigzaniem do tego zjawiska
jest niepewno$¢ odnosnie reformy zdrowotnej (dotyka to
nie tylko ustug zdrowotnych, ale takze czesci przetwoérstwa
przemystowego). Co ciekawe jednak, utrzymujg sie obawy
zwigzane z kondycjg gospodarki chinskiej, naktadami kapitato-
wymi w Chinach i w Europie, a takze og6Ing sytuacjg w Europie.
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75.0 1 "Produkcja" 3mma
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O ile jeszcze niedawno mieliSmy watpliwosci odnosnie mozli-
wosci utrzymania wzrostéw w przemysle (spadki stosunku no-
wych zaméwien do zapaséw), obecnie sg one nieco mniejsze (i
to mimo nadal kiepskich perspektyw dla inwestycji). Czynnikiem
wptywajgcym na nasz osad jest poprawa sytuaciji na rynku pracy
(niepewnos$¢ zwigzana z amerykanska polityka fiskalng takze i
tu zbierze swoje zniwo, ale momentum jest na tyle silne, ze nie
powinno to zakonczy¢ procesu zdrowienia rynku pracy). Jako
ze gospodarka amerykanska opiera sie przede wszystkim na
rynku wewnetrznym, koniunkcja poprawy aktywnosci na rynku
nieruchomosci i rynku pracy powinna podtrzyma¢ wzrost PKB w
tym i w przysztym roku. W zakresie fiscal cliff kluczowa jest eli-
minacja niepewnosci zwigzanej z tym zjawiskiem, ktéra powinna
nastgpi¢ w ciggu najblizszych 2-3 miesiecy (ostateczny ,klif” zo-
stanie w spos6b zdroworozsgdkowy zmniejszony przez ustawo-
dawcow, niestety jak zwykle rozwigzanie przyjdzie ,za pie¢ dwu-
nasta”).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD kontynuowat w poniedziatek ruch na potudnie przebija-
jac poziom 1,28. Umocnieniu dolara sprzyja oczekiwanie na wy-
niki wyboréw w USA (wczorajszy nieznacznie stabszy od oczeki-
wan i do$é niejednoznaczny odczyt indeksu ISM z sektora ustug
pozostat bez echa - wiecej czytaj w sekcji analizy), ktérych roz-
wigzanie poznamy prawdopodobnie jutro rano (cho¢ jak zwykle
przy wyrownanycvh wynikach sondazowych istnieje ryzyko péz-
niejszego ogtoszenia zwyciezcy). Rynek walutowy nie powinien
jednak gwattownie zareagowac¢ na wynik wyboréw, co przy na-
rastajacej niepewnosci w Europie - wynikajacej m.in. z odwleka-
jacych sie w czasie decyzji wyptaty kolejnej transzy pomocy dla
Grecji (jest coraz mniej prawdopodobne, aby miaty one zapasé
na zaplanowanym na 12.11. spotkaniu Eurogrupy) oraz gtoso-
wan (w $rode nowy pakiet oszczedno$ciowy, w niedziele nowy
budzet); spekulacji dot. btednej oceny zabezpieczen dtugu Hisz-
panii czy zblizajgcych sie wyboréw we Wioszech - stwarza prze-
strzen do kontynuacji trendu, cho¢ znikniecie niepewnosci poli-
tycznej w USA moze wywota¢ matg korekte.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia rdéznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia 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

Zgodnie z przewidywaniami, kurs skierowat sie wczoraj na po-
tudnie. Jego nieudane przetamanie powinno sktania¢ do ostroz-
nosci w poszukiwaniu nowego trendu spadkowego. Kolejne po-
ziomy wsparcia to 1,2730 (FIBO 38,2%) i 1,2602. W perspekty-
wie czterogodzinowej (podobnie, jak na wykresie godzinowym)
nalezy odnotowaé przetamanie FIBO 50%, za kiérym podazyta
seria spadkéw - w tej chwili na wykresie czterogodzinnym zary-
sowuije sie korekta, a dotychczasowy poziom wsparcia jest teraz
poziomem oporu (1,2832). Gtéwnym oporem dla EURUSD po-
zostaje jednak 200-okresowa $rednia ruchoma (1,2914).

Wsparcie Opor

1,2800 1,2914
1,2730 1,2863
1,2602 1,2832
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ostabit sie w poniedziatek nieznacznie w $lad za umacnia-
jacym sie dolarem. Wzgledny spokdj wskazuje, ze rynek ocze-
kuje na jutrzejsze posiedzenie RPP - jedynie odchylenie od
oczekiwan na 25pb. obnizke moze wywotac silniejszg reakcje
na ztotym, cho¢ istotny pozostanie takze ton komunikatu deter-
minujacy skale obnizek w kolejnych miesigcach (utrzymanie wy-
sokiej istotnosci czynnikéw reputacyjnych, a zatem nie przesad-
nie gotebi komunikat moga zawies¢ oczekiwania na silniejszy
cykl obnizek - cho¢ my uwazamy, ze najblizsze publikacje bardzo
stabych danych makro finalnie sprowadzg retoryke RPP na wia-
Sciwe tory i cykl obnizek wyniesie 150pb). Bogaty kalendarz wy-
darzen globalnych (z wyborami w USA i dalszym ciagiem ,grec-
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EURPLN technicznie

Zasadniczo bez zmian. Kurs pozostaje w pasmie wahan bocz-
nych i w mijajacym tygodniu dopetnita sie kolejna fala korekty.
Po niezbyt przekonujacym przebiciu poziomu wsparcia 4,11 ko-
lejnym celem jest teraz tagodny krétkoterminowy trend wzro-
stowy (4,08). Przeciwnym sygnatem bedzie ponowne przebicie
4,12. Na wykresie czterogodzinowym trwa konsolidacja w okoli-
cach 4,11. Kluczowy jest teraz poziom oporu 4,1170/4,12 (FIBO
38,2 i 200-okresowa $rednia ruchoma) - jego przetamanie be-
dzie oznaczato powrét do dobrze znanego kanatu spadkowego
(w perspektywie czterogodzinnej) i ruch w kierunku jego gor-
nego kranca. W przeciwnym przypadku spodziewamy sie kolej-
nego rajdu w kierunku 4,10, a nastepnie 4,08.

kiej tragedii” na czele - wiecej czytaj w sekcji EURUSD) takze nie
pozostanie bez wptywu na EURPLN wyznaczajac kierunek de-
precjacyjny na EURPLN. Jedynie utrzymanie ostroznej retoryki

Wsparcie Opor

przez RPP moze krétkotrwale odwréci¢ ten trend. 4,1095 4,1350
4,1100 4,1229
4,0820 4,1170/1200
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IRS BID ASK
1Y 4.08 4.11
2Y 4.01 4.04
3Y 3.97 4.01
4Y 3.9899 4.03
5Y 4.0325 4.07

ON 4.9
M 4.7
3M 4.5

FRA BID ASK

depo BID ASK

5.0
4.9
4.7

Fixing NBP

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
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41213
3.2211
3.4158

Poziomy otwarcia

6Y 4.0613 4.10 1x2 449 454 EUR/USD 1.2794
7Y 4.098 4.14 1x4 445 450 EUR/JPY 102.72
8Y 41323 417 3x6 4.08 4.11 EUR/PLN 4.1095
QY 4.162 419 6x9 3.71 3.76 USD/PLN 3.2109
10Y 4.1651 4.21 9x12 3.61 3.66 CHF/PLN 3.4046
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.




