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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 -0.1 0.1 -0.2
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.7 -0.5 -1.8
POL Decyzja RPP (%) lis 4.50 4.50 4.75 4.50
8:00 GER Eksport m/m (%) wrz -1.5 2.3(r) -2.5
9:00 CZE Stopa bezrobocia (%) paz 8.4 8.4(r) 8.5
13:45 EUR Decyzja ECB (%) lis 0.75 0.75 0.75
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 03.11 365 363 355
2:30 CHN CPlt/r (%) paz 1.9 1.9 1.7
6:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) paz 9.4 9.2 9.6
6:30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 14.4 14.2 145
8:00 GER CPI r/r final (%) paz 2.0 2.0 (p) 2.0
9:00 CZE CPI r/r (%) paz 3.3 3.4
9:00 HUN Produkcja przemystowa r/r prelim (%) wrz -0.4 1.4
15:55 USA Wskaznik koniunktury Uniwersytetu Mi- lis 82.9 82.6

chigan (pkt)

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka globalna. Poranek przyniost publikacje miesigcznych danych makroekonomicznych z Chin oraz
finalny odczyt inflacji w Niemczech. Reszcie dnia ton nadawaé¢ bedg dane z regionu. Analitycy spodziewajg sie
spadku inflacji w Czechach, w zwigzku ze spadkiem globalnych cen energii i zywnos$ci oraz ostabieniem presji
popytowych (por. zaskakujgco stabe dane o produkcji przemystowej). Z kolei wstgpne dane na temat produkcji
przemystowej na Wegrzech powinny wskaza¢ na wyhamowanie dynamiki jej wzrostu. Za Oceanem oczekiwane
sg jedynie wstepne dane na temat pewnosci konsumenckiej (wskaznik koniunktury Uniwersytetu Michigan) - tu
konsensus analitykéw sugeruje nieznaczng poprawe nastrojéw konsumentow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o MPiPS: Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w pazdzierniku 12,5 proc. vs 12,4 proc. we wrze$niu.

o Strefa euro: Podstawowe stopy procentowe EBC bez zmian (0,75 proc.).

e |[E NBP: Utrzymujaca sie sytuacja przewagi podazy nad popytem na rynku mieszkaniowym moze spowodowaé
szybkie i glebokie spadki cen mieszkan

e Niemcy: Eksport spadt we wrzesniu o 2,5 proc. mdm, po uwzglednieniu dni roboczych i zmian sezonowych, po
wzroécie miesigc wczesniej o 2,3 proc., po korekcie.

Decyzja RPP (5.12.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.379 -0.015

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.622 0.010

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.267 -0.006

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ECB - OMT dziata a jego efekty sg substytu-
tem obnizek stop

Po rewizji prognoz Komisji Europejskiej, wczorajsze obnize-
nie oczekiwan ECB nie bylo niespodzianka. Draghi juz nie
spodziewa sie, ze gospodarka strefy euro bedzie rosta powoli
w 2013 roku. Obecnie scenariuszem bazowym jest stabo$é
Eurolandu (co znajdzie odzwierciedlenie w grudniowej rundzie
prognoz ECB). Cho¢ dziatania konsolidacyjne podjete przez
rzady powinny - zdaniem EBC - prowadzi¢ do wygenerowania
wzrostu opartego na solidnych podstawach, nie jest to obecnie
scenariusz bazowy, w szczegélnosci juz na najblizsze kwartaty.
O zagrozeniach inflacyjnych nie ma obecnie mowy.

Podczas konferencji sporo uwagi zostato poswiecone korzyst-
nemu wptywowi OMT na rynki finansowe (abstrahujac od
zawezenia spreadéw pomiedzy Niemcami a krajami peryferyj-
nymi): powr6t emisji dolarowych w strefie euro, wigcej pozyczek
niezabezpieczonych, powr6t funduszy rynku pienieznego na
rynek strefy euro. Wcigz nie jest jednak jasne, czy sama
deklaracja wystarczy do utrzymania stabilizacji na rynkach, gdy
warunkiem koniecznym uruchomienia OMT jest objecie kraju
beneficjenta programem pomocowym (a tu woli politycznej
wcigz nie ma - Hiszpania nadal uprawia free riding na nizszych
stopach). Stad tez odnosimy wrazenie, ze wypracowana
réwnowaga jest bardzo niestabilna.

W normalnych warunkach odniesienie sig banku centralnego do
stabszych perspektyw wzrostu bytoby wstepem do rozwazenia
obnizki stép procentowych (Draghi nie wcale potwierdzit, ze nie
byta dyskutowana na posiedzenia). ECB ma jednak powody by
czekaé, gdyz wygenerowane przez OMT udroznienie kanatow
transmisji polityki monetarnej de facto dziata jak obnizka stép
procentowych. Co wigcej, wobec pewnej poprawy aktywnosci
w Stanach oraz Chinach, zasadne wydaje sie takze oczekiwa-
nia na stabilizacje koniunktury w strefie euro. Jeéli ta nie nadej-
dzie w przeciggu 2-3 miesiecy, a obecna niestabilna rbwnowaga
zwigzana z OMT zostanie naruszona, obnizki stép nie mozna
wykluczy¢. Niemniej obecnie ciezar ,prowadzenia” polityki pie-
nieznej zrzucony jest niejako na rynki finansowe, ktére ostatnio
zmniejszyly heterogenicznos$¢ stép procentowych w strefie euro,
rozluzniajac polityke pieniezng.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyznaczyt wczoraj nowe minima, jednak koniec se-
sji (i poczatek w Azji) przyniést juz odreagowanie i kurs znaj-
duje sie na poziomie 1,2776. Decyzja ECB nie byta istotnym
wydarzeniem na rynkach finansowych. Na kursie zawazyty in-
formacije, ze mimo przegtosowania przez grecki parlament pa-
kietu cie¢ (13,5mid EUR), poniedziatkowa decyzja o uwolnieniu
1,5mld transzy pomocy nie jest przesadzona (nowy raport Tro-
iki sugeruje, ze obecnie stosowane przez Grecje sztuczki ksie-
gowe maskuijg koniecznos¢ uzyskania kolejnych 20mld oszczed-
nosci). Dodatkowo, wcigz obiektem przyciggania sa wygasajace
dzi$ opcje na 1,2700. Dzi§ przeméwienie Obamy o gospodarce
(jakie$ szczegoty odnosnie planu redukcji deficytu?). Nie wydaje
nam sie, ze EURUSD jest w stanie kontynuowa¢ spadki w do-
tychczasowym tempie (ECB put). Notowania moga by¢ w okoli-
cach krotkookresowych miniméw.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-0.5 -
_1 -

~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 (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

Zasadniczo bez zmian. Wczoraj EURUSD kontynuowat ruch
na potudnie, cho¢ zaden z zarysowanych wczesniej pozioméw
wsparcia nie gzostat przetamany. W perspektywie krétkotermi-
nowej widzimy drugg fale korekty, ktéra - jak wskazujg dane
godzinowe - dobiega konca. W efekcie, EURPLN wydaje sie
rozpoczyna¢ kolejng fale spadkowg. W krotkim okresie celem
jest 1,2735, a nastepnie 1,2660 (FIBO 76,4% na wykresie czte-
rogodzinowym) i 1,2600 - ich przetamanie bedzie mocnym sy-
gnatem potwierdzajacym nowy trend. W przypadku ewentual-
nych korekt w gére, mozemy spodziewa¢ sie wzrostéw w oko-
lice 1,2800/1,2830, ktory pozostaje kluczowym poziomem oporu
(FIBO 50%). Jego przetamanie otworzy droge do 1,2880/1,2900
(55-okresowa $rednia ruchoma i FIBO 38,2% na wykresie czte-
rogodzinowym).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN okazat sie wczoraj bardziej krnabrny niz sadzili§my
i zdotat wybi¢ sie ponad sugerowang przez nas konsolidacje.
Nie byt to jednak ruch powodowany czynnikami krajowymi, tylko
globalno-regionalne poktosie fazy risk-off generowanej prawdo-
podobnie w mniejszym juz stopniu wynikiem wyboréw prezy-
denckich w USA niz kolejnymi problemami z Grecjg. Dzi$§ brak
danych lokalnych. Wydaje nam sig, ze 4,18 powinno wytrzymaé
a fala ostabienia przyjdzie dopiero, gdy wieksza czges$¢ uczest-
nikow rynku zrewiduje ZNACZNIE swoje prognozy wzrostu dla
gospodarki polski (na razie zaréwno liczba uczestnikéw rewidu-
jacych oczekiwania jest niewielka, jak i skala rewizji); tym sa-
mym ostabienie powinno byé wiedzone czynnikami lokalnymi,
gdyz risk-off na razie wspiera polskie obligacje i jednoczesnie
ogranicza ryzyko silnego ostabienia ztotego.
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EURPLN technicznie

Zgodnie z przewidywaniami, EURPLN wczorajszy dzien uptynat
pod znakiem wzrostéw - na koniec dnia kurs osiggnat wartosci
niewidziane od poczatku wrzesnia (okolice 4,17). Pierwszym ce-
lem dla wzrostéw jest kluczowy poziom oporu wyznaczany przez
200-dniowa $rednig ruchoma (4,1710) - jego przebicie otwo-
rzy droge do 4,1820 (FIBO 38,2%) i 4,20 (wazny z powoddw
psychologicznych). W miedzyczasie spodziewamy sie rowniez
testowania maksiméw z wrzesnia i sierpnia (4,1940/4,1975).
Wsparcia: 4,1280 (FIBO 23,6%). W perspektywie cztero- i jed-
nogodzinnej, po przetamaniu krétkoterminowego trendu wzro-
stowego, widzimy zarysowujaca sie korekte. W przypadku gteb-
szej korekty kurs powinien znalez¢ wsparcie najpierw na pozio-
mie 4,1550 (FIBO 61,8%), a nastgpnie 4,1340 (FIBO 50%). Ich
przebicie oznaczatoby powr6t w dobrze znane w poprzednich
dniach okolice 4,11.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.97 4.00 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 4.1593
2Y 3.9275 3.96 1M 4.4 4.7 USD/PLN 3.2655
3Y 3.8801 3.92 3M 4.5 5.0 CHF/PLN 3.4496
4Y 3.8851 3.93
5Y 39275 3.97 FRA BID ASK
6Y 3.96 3.99 1x2 438 4.43 EUR/USD 1.2746
7Y 3.995 4.03 1x4 435 4.41 EUR/JPY 101.26
8Y 4.033 4.06 3x6 3.93 3.96 EUR/PLN 4.1703
QY 4.067 410 6x9 3.58 3.61 USD/PLN 3.2690
10Y 4.06 410 9x12 3.51 3.54 CHF/PLN 3.4563
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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.




