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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 =71

9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) paz 49.3 49.3 (p) 48.4
10:00 EUR PMI Composite final (pkt) paz 45.8 45.8 (p) 45.7
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) sier 46.2 46.2 (p) 46.0
11:00 EUR PPI r/r (%) paz 2.7 2.7 2.7

12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) paz -0.4 -1.3 -3.3

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...
e Gospodarka polska. Dzi$ decyzja RPP (wiecej w sekcji analizy).

e Gospodarka globalna. Dzi$ opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro. Konsensus ana-
litykdw wskazuje na nieznaczne przyspieszenie miesigcznej dynamiki sprzedazy. Wazniejsze, zwtaszcza z punktu
widzenia Polski, bedg dane o produkcji przemystowej w Niemczech. Wprawdzie oczekiwania rynku wskazujga na
kontynuacje spadkéw obserwowanych w ostatnich miesigcach, ale wczorajsze rozczarowujace dane na temat za-
moéwien w przemysle stwarzajg przestrzen do negatywnej niespodzianki, sygnalizujac gtebsze niz pierwotnie zakta-
dano spowolnienie gospodarcze w Niemczech.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e USA: Zgodnie ze wstepnymi wynikami, prezydent Barack Obama wygrat wybory prezydenckie, zapewniajac sobie
wiekszos¢ gtoséw w kolegium elektoréw.

o MF: Deficyt budzetu panstwa po pazdzierniku wyniést ok. 34 mld zt. Harmonogram przychodéw i wydatkéw bu-
dzetu zakfadat deficyt po pazdzierniku 34,7 mid zt.

o Niemcy: Zamoéwienia w przemysle spadty we wrzeséniu o 3,3 proc. mdm, a rdr spadty o 4,7 proc. (wiecej w sekcji
analizy)

e Wegry: Zgodnie z deklaracjami przedstawicieli rzagdu, pomoc z MFW i UE niezbedna dla zapewnienia diugotermi-
nowego finansowania.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.442 0.028

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.747 -0.061

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.382 0.018

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP. Oczekujemy obnizki stop
o 25pb.

Decyzja ws. stop ogtoszona zostanie we wczesnych godzinach
popotudniowych. Na posiedzeniu pazdziernikowym RPP de
facto zapowiedziata rozpoczecie poluzowania monetarnego.
Zapowiedz tg wzmocnity kolejne komentarze cztonkéw RPP, w
tym tych znanych z jastrzebich pogladéw. Publikowane dane
(w tym ujemna dynamika produkcji przemystowej) praktycznie
rozwiaty watpliwosci co do zasadnosci rozpoczecia cyklu obni-
zek stép procentowych. Kwestie reputacyjne oraz niepewnos¢
(w przekonaniu RPP) co do reakcji rynkéw (a w szczegdlnosci
kursu ztotego) na bardziej agresywne ruchy RPP sugeruje, ze
Rada obniza¢ stopy bedzie w krokach po 25pb. Komentarz
pozostawi oczywiscie furtke do dalszego poluzowania.

Dzi$ rownolegle z decyzja RPP zostang opublikowane wyniki
najnowszej projekcji inflacyjne;j. Sciezka projekcji zostanie oczy-
wiscie obnizona wzgledem poprzedniej wersji zaréwno w przy-
padku PKB, jak i inflacji (powrdt do celu w przysztym roku). Jest
jednak mato prawdopodobne, aby rewizja projekcji okazata sie
"drastyczna"i znaczaco wptyneta na konsensus rynkowy. Na-
szym zdaniem realizacja Sciezki PKB i inflacji moga okaza¢ sie
jednak jeszcze nizsze niz wskazania projekcji (recesja w | po-
towie 2013 i inflacja w celu w | kw. 2013). Bedzie to oczywiscie
skutkowac gtebszym niz obecnie wyceniane poluzowaniem mo-
netarnym (skala nawet 150pb).

Bardzo stabe zamoéwienia w niemieckim
przemysle

Zambwienia w przemysle spadty we wrzesniu o 3,3% (konsen-
sus zaktadat tylko niewielki minus) po spadku w poprzednim
miesigcu o0 0,8%. Zamowienia krajowe spadty o 1,8% (drugi
spadek z rzedu), zagraniczne o 4,5% - problem spadkéw
aktywnos$ci ma zatem zlozong nature i nie sklada sie do
prostego stwierdzenia typu ,ostabienie globalnego popytu”.
Biorac pod uwage spadki szacunkéw zamoéwien z indeksu
Ifo, dalsze spadki faktycznych zaméwien sg jak najbardziej
prawdopodobne. Oznacza to, ze luka pomiedzy produkcjg
a zamoOwieniami pozostanie szeroka (patrz wykres). To z
kolei przektada sie na kontrakcje produkcji przemystowej w
IV kwartale oraz - najprawdopodobniej - regularng recesje w
gospodarce niemieckiej pod koniec 2012 roku.

25 +
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—Zamodwienia w przemysle (indeks)  —Przetwdrstwo przemystowe (index)
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Trudno obecnie wyrokowac ile recesja ta potrwa (1-2 kwartaty?).
Faktem jest pewne przyspieszenie aktywnosci gospodarczej w
Chinach oraz rekordowa stymulacja monetarna ze strony ECB.
W potaczeniu ze stabilizacjg koniunktury na peryferiach oraz
(wzglednie) mniejszym zaciesnieniem fiskalnym w 2013 roku
powinno to ostatecznie wesprzeé gospodarke niemiecka. Ewen-
tualne odbicie nie stanowi jednak zaprzeczenia dla naszego
scenariusza makroekonomicznego dla Polski (recesja w pierw-
szej potowie 2013 roku), gdyz z punktu widzenia op6Znien cyklu
koniunkturalnego oraz skali ewentualnego ozywienia w Niem-
czech (dlaczego ma by¢ idealnym V-ksztattnym ozywieniem w
gospodarce bez dotychczasowego lewarowania?) impuls wzro-
stowy dla Polski przyjdzie za p6zno i w niedostatecznej skali.
Reasumujac, ujemna dynamika PKB w Niemczech w IV kwar-
tale przypieczetowuje stabe wyniki gospodarki polskiej na prze-
tomie roku, w tym wspomniang recesje w | potowie 2013 roku.
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EURUSD fundamentalnie

Dostepne wyniki wskazuja, ze wybory prezydenckie w USA
wygrat Barack Obama. Rynki zareagowaty ostabieniem dolara
(wzgledem EUR - przebite zostaty wazne poziomy techniczne,
co $wiadczy o sile ruchu, nie zas sam absolutny poziom wzro-
stu), nieznacznymi spadkami na gietdach, wzrostami cen obli-
gacji. Taki wynik wyboréw oznacza prawdopodobienstwo zacie-
$nienia fiskalnego w wiekszej skali (wzrosty cen obligacji, spadki
indekséw gietdowych) oraz jednoczesnej agresywnej stymulacji
monetarnej. Na chwile obecna moze to by¢ poczatek nowych,
$rednioterminowych trendéw. Dzi$ dane o produkcji przemysto-
wej w Niemczech - po wczorajszych spadkach nowych zamé-
wien spadki takze w tej kategorii (i poniekad recesja w Niem-
czech w IV kwartale) juz sg wycenione i odpowiedzialne byty za
wyznaczenie wczorajszych miniméw na EURUSD.

Wycena EURUSD wzg.
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EURUSD technicznie

W dniu wczorajszym EURUSD nie przebit poziomu oporu
1,2800, kurs pozostawat wiec ponizej 200-dniowej $redniej ru-
chomej (1,2830). Od tego czasu trwa ruch na pétnoc - szcze-
goblnie wyrazny na wykresach czterogodzinowym (tu dzien roz-
poczat sie od duzej biatej swiecy) i godzinowym (bardzo wy-
razne przekroczenie poziomu zwyczajowej zmiennosci, wyzna-
czonego przez gorny kraniec wstegi Bollingera). Kluczowym
poziomem oporu pozostaje 1,2900 (55-okresowa $rednia ru-
choma i FIBO 38,2% na wykresie czterogodzinowym), a na-
stepnie 1,2945 (14 i 30-dniowa $rednia ruchoma). Ich przebi-
cie bedzie silnym sygnatem wzrostowym, otwierajagcym droge do
1,3000/1,3020 (pazdziernikowe maksimum).

Wsparcie Opor

1,2800 1,3020
1,2730 1,2945
1,2602 1,2900
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty zamkniety w przedziale 4,10-4,12. Wygrana w wyborach
prezydenckich w USA przyczynita sie do nieznacznego umoc-
nienia ztotego (oczekiwanie na wiekszg stymulacje monetarng
za granicg?). Dzi$ gléwnym punktem programu bedzie decyzja
RPP. Obnizka stép jest juz wyceniona w 100%, stad tez decy-
zja nie powinna wywota¢ duzego ruchu na ztotym (ostabienie).
Bardziej istotna bedzie projekcja inflacyjna, sam komunikat, a
w szczegdlnosci najnowsze wypowiedzi poszczeg6inych czion-
kéw RPP. Te elementy mogg wzmacniaé deprecjacje ztotego w
najblizszych dniach (zwtaszcza w kontekscie obnizek cen gazu,
ktore pozwolg na jeszcze szybsze sprowadzenie inflacji do celu
w 2013 roku).
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EURPLN technicznie

Zasadniczo bez zmian - kurs pozostaje w pasnie wahan bocz-
nych. Na wykresie czterogodzinowym przebicie poziomu wspar-
cia wyznaczonego przez 200-okresowa $rednig ruchomg sy-
gnalizuje zakonczenie konsolidacji w okolicach 4,1170/4,1180
(FIBO 38,2% i 200-okresowa $rednia ruchoma) i poczatek ko-
lejnej krotkookresowej fali spadkowej. Oczekujemy, ze EURPLN
znajdzie wsparcie najpierw na poziomie 4,1100, a nastgpnie
4,0950. Kolejne istotne wsparcie to krétkoterminowy trend wzro-
stowy (4,083). w przypadku nieudanego rajdu na potudnie, ce-
lem wzrostow bedzie najpierw 4,1280, a nastepnie 4,1360 (FIBO
50%) i 4,1710 (200-dniowa $rednia ruchoma).

Wsparcie Opor

4,1100 41710
4,0950 4,1360
4,0830 4,1280
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.06 4.10 ON 4.1 4.5 EUR/PLN 41211
2Y 4.0325 4.06 M 4.4 4.8 USD/PLN 3.2223
3Y 3.9999 4.04 3M 4.4 4.8 CHF/PLN 3.4135

4Y 4.02 4.06

5Y  4.0625 4.10 FRA BID ASK

6Y 4.0933 4.13 1x2 443 4.48 EUR/USD 1.2812
7Y 4.09 412 1x4 436 4.39 EUR/JPY 102.94
8Y 4.129 4.16 3x6 4.08 4.11 EUR/PLN 41176
)4 4.185 4.23 6x9 3.72 3.75 USD/PLN 3.2082
10Y 4.2 4.24 9x12 3.62 3.65 CHF/PLN 3.4069
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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.




