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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
0:50 JAP PKB q/q prelim (%) 3Q -0.9 0.1(r) -0.9
14:00 POL Saldo rachunku obrotéw biezacych (min wrz -998 -784 -609 (1) -1137
EUR)
14:00 POL Eksport (mld EUR) wrz 12.80 11.98 (r) 12.58
14:00 POL Import (mld EUR) wrz 12.54 12.05(r) 12.49
9:00 HUN CPI r/r (%) paz 6.3 6.6
11:00 GER Wskaznik ZEW lis -8.0 -11.5
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -1.7 0.6
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) paz 74 7.2 7.6
14:00 POL CPI r/r (%) paz 3.4 3.4 3.8
14:30 USA PPI r/r (%) paz 2.7 2.1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz -0.1 1.1
8:00 GER PKB r/r prelim (%) 3Q 0.8 1.0
9:00 CZE PKB t/r prelim (%) 3Q -1.2 -1.0
9:00 HUN PKB t/r prelim (%) 3Q -1.2 -1.3
11:00 EUR CPlt/r (%) paz 25
11:00 EUR PKB t/r prelim (%) 3Q -0.5 -0.5
14:30 USA CPIlt/r (%) paz 2.0 2.0
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt) lis -7.20 -6.16
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.11 355
15:00 POL Wykonanie budzetu ytd (%) paz 60.4
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.2 0.4
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) paz 78.3 78.3

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ przed potudniem opublikowany zostanie indeks ZEW - konsensus wskazuje na
kontynuacje wczesniejszych trenddéw tzn. dalszego ostabiania sie ocen sytuacji biezacej i wzrost oczekiwan na
kolejne 6 miesiecy (nawet $rednia ruchoma sub-indeksu oczekiwan wskazuje na odwrdcenie trendu na rosnacy -
na razie jednak podchodzimy do tego sygnatu z ostroznos$cia, gdyz w czasie ostatniego spowolnienia wskazywat
btedne sygnaly). Listopadowy wzrost niepewnosci odnos$nie sytuacji w Grecji moze takze by¢ silniej niz wczesniej
odzwierciedlony w indeksach ZEW (ankietowani analitycy sa bardziej wrazliwi na doniesienia rynkowe).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Winiecki bytby sktonny zaakceptowaé jeszcze jedng obnizke stép procentowych, a z kolejnymi chciatby poczekaé.
e Glapinski: Rada podjeta pewna decyzje i trzeba powiedzie¢ B, zeby sygnat byt jasny dla rynku i pozadany efekt
otrzymany. Wszystkie decyzje Rady rodzg sie¢ w dyskusjach, sporach i w szczeg6lnosci w takiej sytuaciji, jak w tej
chwili, kiedy sg rownie dobre argumenty w moim przekonaniu za i przeciw, decyzja zapada nie zawsze w konsen-
susie. Nie jestem entuzjastg obnizek i tym, ktéry forsuje te obnizki, ale grudniowa redukcja stép procentowych jest
prawdopodobna. (...) Trwa sp6r co do dtugosci i glebokosci tego spowolnienia (nie recesji) i jednoczesnie jak be-
dzie wygladata inflacja w najblizszych kwartatach. (...) Jest duzy stopien niepewnosci, duza ilo$¢ ryzyk réznego
rodzaju.

e Bloomberg: Grecja moze potrzebowac¢ w 2014 roku dodatkowych 15 mid euro poza $rodkami zagwarantowanymi
w dotychczasowych programach pomocowych - wynika z raportu trojki. W latach 2015-16 Grecja moze potrzebowaé
dodatkowo 17,6 mld euro.

e Eurogrupa: Grecja ma otrzymac¢ dwa lata wiecej na realizacje programu oszczednosci, jednak nie odniesiono sie
do przecieku o dodatkowo potrzebnych 32,6 mid euro (do 2016 roku). Kolejne spotkanie eurogrupy jest zaplanowane
na 20 listopada.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.346 -0.011

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.615 -0.024

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.181 0.012

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Historyczna nadwyzka handlowa w Polsce.
Czy rownowazenie si¢ gospodarki polskiej
moze zostac¢, tak jak w Turcji, nagrodzone
podwyzka ratingu?

Rachunek biezacy zamknat sie co prawda we wrzesniu nieco
wiekszym deficytem niz przed miesigcem (-1137min EUR
wobec -633min EUR), jednak dane o rachunku handlowym nie
przedstawiajg ztudzen: procesy realne w gospodarce powodujg
szybkie réwnowazenie sie polskiej gospodarki po stronie
obrotéw towarowych; nadwyzka zostata zaobserwowana wcze-
$niej (. od czasu gdy NBP przygotowuje spdjne, miesieczne
statystyki) tylko 3 razy. Naszym zdaniem rysujg si¢ szanse na
pierwszg nadwyzke handlowg w catym kwartale.

Rachunek handlowy
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Rachunek handlowy odnotowat 84min EUR nadwyzki wobec
deficytu na poziomie 63 min EUR w poprzednim miesigcu.
Wynik bytby prawdopodobnie jeszcze lepszy, gdyby nie jedno-
razowo dobre dane o sprzedazy detalicznej, ktére napedzity
import. Sceptycy beda z pewnoscia obawiac sie, ze gorsze dane
o produkcji (odzwierciedlajgce stabos¢ gospodarki niemieckiej)
nie pozwolg na utrzymanie dodatniego salda handlowego w
najblizszych miesigcach. Jestesmy przeciwnego zdania - jest to
i bedzie mozliwe dzigki stabosci importu (konsumpcji prywatnej
i inwestycji); hamowanie gospodarki globalnej odgrywa obecnie
role drugorzedna.

Pozostate elementy rachunku biezgcego zachowaty si¢ zgodnie
z tendencjami sezonowymi i naszymi przewidywaniami. W
szczegolnosci utrzymat sie spory deficyt na rachunku docho-
doéw (-1542min EUR), nieco zmalata nadwyzka na saldzie ustug
(z 569mIn EUR do 338min EUR), saldo transferéw przesuneto
sie na ujemny poziom z uwagi na zdecydowanie nizszy transfer
z UE (-17min EUR wobec +396mIn EUR poprzednio).

Od strony finansowania widzimy spory eksport kapitatu (653
min EUR bezposrednich inwestycji za granicg), nieznaczne
spowolnienie przyptywu BIZ do Polski (do 361 min EUR).
Znaczny wplyw na finansowanie miaty inwestycje portfelowe
nie-rezydentow, parowane w dtuzne papiery wartosciowe (nie
jest to niespodzianka po obserwowanym na obligacjach rally).
Widzimy tez (2 miesigc z kolei) odbudowywanie poduszki z
zagranicznych aktywow przez instytucje finansowe (z wytacze-
niem NBP i sektora rzadowego). Poprawie ulegto saldo btedéw
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i opuszczen - niestety trudno to odczytywac za zdecydowanie
dobrg monete, bo zmiennosc¢ tej kategorii jest wcigz znaczna.

Réwnowazenie sig gospodarki polskiej powinno by¢ pozytywnie
rozpatrywane i przez inwestoréw prywatnych i przez agen-
cje ratingowe. Znaczenie nierbwnowagi zewnetrznej zostato
uwypuklone przez problemy krajow strefy euro. Stad tez kraje
cieszace sie lepszym zbilansowaniem zewnetrznym (najlepiej
z powodéw strukturalnych, ale takze cyklicznych) powinny byé
teraz premiowane; zwtaszcza te z ptynnym kursem walutowym.
Pokazat to przyktad Turcji, ktora de facto w wyniku wigkszego
zrbwnowazenia zewnetrznego zostata nagrodzona wyzszym
ratingiem (przy wzglednie wysokiej inflacji i na spadajacej
trajektorii PKB!). Uwazamy, ze réwnowazenie polskiej go-
spodarki jest zdrowsze, gdyz wynika nie ze zmian terms of
trade (w przypadku Turcji wazng determinantg jest spadek
cen ropy naftowej), lecz z cyklicznych zmian w konsumpcji
indywidualnej i inwestycjach. Szczegdlnie w tym pierwszym
przypadku cyklicznie uwypuklone problemy ze zbyt niska stopag
oszczednos$ci prywatnych moga przeksztatci¢ sie¢ w naprawe
strukturalng gospodarki (wiecej oszczednosci); tym bardziej,
ze jednocze$nie spada takze deficyt sektora rzgdowego po-
prawiajgc bilans catego kraju i stwarzajac wigkszg przestrzen
do finansowanie inwestycji (jak tylko ming cykliczne minimum),
bez koniecznosci uciekania sie finansowania zewnetrznego;
gwoli porzadku dodamy takze, ze taki proces wspiera takze
stabilno$¢ polskiego sektora bankowego.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajszy dzieh zafundowat nam tylko przerwe w ostabianiu
sie¢ EURUSD. Eurogrupa wprawdzie zaakceptowata wydtuzenie
programu dla Grecji o 2 lata, to jednak stoi to w sprzecznosci z
opinia MFW; dodatkowo nie zapewniono jeszcze zrédet finanso-
wania i nie wynaleziono nowego sposobu na oddtuzenie Grecji.
Jedyny pozytywny element to oddalenie grozby defaultu na bo-
nach pienieznych zapadajacych 16 listopada (banki po prostu
je zroluja na kolejny okres). Tak wiec po raz kolejny mamy do
czynienia z sytuacja, w ktérej strefa euro chce co$ zrobi¢ (cheé
utrzymania Grecji w strefie jest oczywista), lecz jeszcze nie wie
jak (decyzja ma zapas¢ 20 listopada, razem z decyzjg o uwol-
nieniu kolejnej transzy pomocy). Nie wnosi to zadnej nowej infor-
magcji dla inwestoréw, stad tez nowe minima na EURUSD. Dzi$
publikacja indeksu ZEW; potrzebna jest znaczna niespodzianka
w goére, aby wywindowaé kurs EURUSD. .. zresztg i tak kazda
korekta kursu nieprzekraczajaca (na zamknigciu) 1,2835 zosta-
nie wykorzystana jako okazja do sprzedazy EUR po lepszych
poziomach.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Weczorajszy dzien EURUSD zakonczyt praktycznie na poziomie
otwarcia, ale EURUSD pozostaje w trendzie spadkowym (nie-
mal monotonicznym) i systematycznie ponizej swoich srednich
poziomoéw z ostatnich 30, 55 i 200 dni. Dzi$ rano przetamany
zostat kluczowy poziom wsparcia 1,2700/10, a ruch na potudnie
jest kontynuowany. Przewidujemy, ze EURUSD testowaé bedzie
kolejne minima, zmierzajac w okolice 1,25. Najblizsze wsparcie
powinien znalez¢ na poziomie 1,2660 (FIBO 76,4% na wykre-
sie 4H), a nastepnie 1,2600. W przypadku ewentualnych korekt
w gbre, mozemy spodziewac sie wzrostéw w okolice 1,2820/30
(200-dniowa $rednia kroczaca).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN eksplorowat wczoraj okolice ostatnich lokalnych mak-
siméw. Podaz w tych okolicach jest jednak wcigz znaczna i do
ztamania 4,18 potrzeby jest silny impuls. Nie wydaje sie nam,
ze zmaterializuje sie on w najblizszych dniach (pewien potencjat
ma publikacja inflacji, jednak po projekciji inflacyjnej rynek przy-
zwyczajony juz jest to silnego spadku tego wskaznika w najbliz-
szych miesigcach). Impulsu tego nie dostarczg zaburzone (po-
zytywnie) dniami roboczymi dane ze sfery realnej, ktére opu-
blikowane zostang w przysztym tygodniu. Publikacja nieco gor-
szego od oczekiwan rachunku biezgcego przebiegta bez echa
na kursie walutowym - bardzo cenng (i by¢ moze wazng w kon-
tek$cie ratingu - patrz w sekcji analizy) jest informacja o nad-
wyzce na rachunku handlowym. Scenariusz na najblizsze dni to
konsolidacja w przedziale 4,12-4,18.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie
specyficznych czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest osfabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Zasadniczo bez zmian, EURPLN wcigz w krotkoterminowym
trendzie wzrostowym. Wczoraj, zgodnie z przewidywaniami,
przebito najblizszy poziom oporu (4,1610/30). W dniu dzisiej-
szym bacznie przygladamy sie 4,1700/10 - poziom wazny z
powodoéw psychologicznych, bedacy jednoczesnie 200-dniowa
Srednig ruchoma. Po jego przetamaniu droga stanie otworem do
4,1820 (FIBO 38,2% wzgledem maksimum z tego pétrocza), a
nastepnie do 4,1950. W migdzyczasie, mozemy spodziewac sie
krotkotrwatych rajdéw w okolice 4,1550 (FIBO 61,8% na wykre-
sie czterogodzinowym).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.93 3.97 ON 4.8 4.9 EUR/PLN 4.1661
2Y 3.875  3.91 M 4.6 4.7 USD/PLN 3.2803
3Y 3.8051 3.85 3M 4.7 5.2 CHF/PLN 3.4565

4Y 3.7951 3.84

5Y  3.8225 3.86 FRA BID ASK

6Y 3.8443 3.88 1x2 434 4.39 EUR/USD 1.2707
7Y 3.8767 3.92 1x4 4.35 4.40 EUR/JPY 101.02
8Y 3.9 3.96 3x6 3.91 3.94 EUR/PLN 4.1605
)4 3.925 3.97 6x9 3.55 3.58 USD/PLN 3.2736
10Y 3.945 3.99 9x12 3.47 3.50 CHF/PLN 3.4516
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.




