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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 CPl t/r (%) paz 6.3 6.6 6.0
11:00 GER Wskaznik ZEW lis -8.0 -11.5 -15.7
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -2.0 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 2.6 21
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz -0.2 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
9:00 CZE PPI r/r (%) paz 1.7 1.7
11:00 EUR Inflacja bazowa r/r (%) paz 1.5 1.5
11:00 EUR CPI r/r (%) paz 25
11:00 EUR PKB t/r prelim (%) 3Q -0.5 -0.5
14:30 USA CPI r/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 zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14 GUS opublikuje dane o inflacji oraz podazy pienigdza. Presja inflacyjna wygasa, co
razem z wysoka bazg z 2011 roku na kategoriach tj. energia, zywnos$é i paliwa przektada sie na oczekiwany spadek
CPIl do 3,4% r/r (nasza prognoza jest zgodna z konsensusem). Inflacja bazowa powinna obnizy¢ sie z 1,9% do 1,7%
takze dzieki nizszym niz sezonowe wzrostom cen odziezy i obuwia. Nasze oczekiwania na wzrost podazy pienia-
dza M3 w pazdzierniku sg nizsze niz konsensus, co odzwierciedla pogarszajacg sie sytuacje finansowg zaréwno
przedsigbiorstw jak i gospodarstw domowych. Oczekujemy dalszego spadku kontrybucji depozytéw gospodarstw
domowych (cho¢ oferta bankowa zacheca do oszczedzania - dodatnie dynamiki utrzymuja depozyty terminowe - to
mozliwo$ci gosp. dom. sg ograniczone przez ujemne tempo wzrostu realnych dochodéw) oraz kontynuaciji ujemnej
kontrybucji depozytéw przedsigbiorstw (powinny pozosta¢ na poziomie zblizonym do wrzesnia) - ich zta sytuacja
finansowa zaburza historyczng sezonowo$¢ agregatu. Wysoka baza na kategorii pozostate obniza dynamike o ok.
0,2pp.

e Gospodarka globalna. Dzi$ publikacja wrze$niowych danych o produkcji przemystowej w strefie euro. Wobec
negatywnych danych naptywajacych z panstw cztonkowskich, w tym z relatywnie najbardziej odpornych do tej pory
Niemiec, oczekuje sie pogtebienia recesji w przemysle strefy. Ponadto, dzi§ opublikowane zostang dane natemat
sprzedazy detalicznej w Stanach Zjednoczonych - tu oczekuje sie ujawnienia negatywnych efektéw huraganu Sandy,
ktéry na wiele dni zaburzyt zycie gospodarcze na Wschodnim Wybrzezu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Zielinska-Gtebocka: Istnieje potrzeba kontynuacji procesu tagodzenia polityki pienieznej. Przestrzen dla obnizek
stop procentowych, tacznie z listopadowa, to 75-100 pb.

o Belka: Podstawowe zagrozenia dla polskiego systemu bankowego wynikajg z sytuacji w systemie europejskim.

e MF: Resort finanséw ma obecnie prefinansowane ok. 15 proc. potrzeb pozyczkowych na 2013 r. Istnieje potencjat
do dalszego wzrostu cen polskich obligaciji.

e Niemcy: Indeks mierzacy oczekiwania analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych co do wzrostu gospodarczego,
nieoczekiwanie spadt do -15,7 pkt. z -11,5 pkt. w poprzednim miesigcu. (wiecej w sekcji analizy)

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.334 -0.013

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.594 0.010

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.186 -0.003

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabszy indeks ZEW i rozwiane nadzieje na
rychte ozywienie

Niemiecki indeks ZEW (indeks bazujgcy na odpowiedziach
analitykéw finansowych) obnizyt sie w listopadzie z -11,5 pkt do
-15,7 pkt. Doda¢ nalezy, ze dalszy, silny spadek indeksu mocno
kontrastowat z oczekiwaniami analitykdw, ktorzy spodziewali
sie wzrostu indeksu, a co za tym idzie sygnatu zmiany kierunku
koniunktury w Niemczech i dalej w catej strefie euro, a nawet
w Unii Europejskiej. Spadek indeksu dobitnie pokazuje, ze w
zwigzku z sytuacjg w strefie euro i przedtuzajgcym sig¢ patem
pomiedzy Hiszpanig i ECB niepewno$¢ co do kierunku zmian
koniunktury pozostaje bardzo duza. Statym zrédtem zmartwien
pozostaje réwniez sytuacja w Grecji. Stopniowo do zestawu
ryzyk zaczyna dotgcza¢ kwestia fiscal cliff w USA.

Utrzymywanie sie podwyzszonego poziomu niepewnosci (i to
nie tej na rynkach finansowych, bo tu zmienno$¢ wyraznie
wygasta) ale tej dotyczacej systemu bankowego, regulacji, jak i
ksztattu strefy euro skutecznie ttumié¢ bedzie ozywienie popytu
inwestycyjnego nawet w najbardziej konkurencyjnej gospodarce
Eurolandu. Gospodarka ta nie tylko skurczy sie w IV kw br
(sekwencja stabych danych o zaméwieniach scenariusz ten
czyni niemal pewnym) ale i nie odbije przed wiosng 2013 roku.

Realizacja tego mato optymistycznego scenariusza dla Nie-
miec i strefy euro praktycznie eliminuje pozytywne ryzyka
dla naszego scenariusza recesji w | potowie 2013 roku w
Polsce. Eksponujemy wtasnie ten negatywny element naszego
scenariusza makro ze wzgledu na ciggle optymistyczny kon-
sensus prognoz na najblizsze kwartaty. Wierzymy réwniez,
ze negatywne momentum w sferze realnej oraz coraz wy-
razniejszy spadek inflacji w odréznieniu od spekulacji co do
skali i momentu ponownego ozywienia gospodarczego jeszcze
przez kilka miesigcy beda nadawaty ton rynkom finansowym i
okaza sie decydujgce dla oczekiwan co do skali poluzowania
monetarnego, czy oprocentowania polskich papierow.
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EURUSD fundamentalnie

Po krétkiej przerwie, EURUSD powrécit do ostabiania sie, cho¢
dzien byt peten wahan w jedng i w druga strone (przy braku infor-
macji zmieniajgcych status quo na rynku). W ciggu dnia impulsu
do spadkoéw dostarczyta negatywna nieszpodzianka w raporcie
ZEW (wiecej w sekcji analizy). Nad strefg euro w dalszym
ciggu wisza ryzyka zwigzane z ksztattem kolejnej rundy pomocy
dla Greciji, ktére wprawdzie tymczasowo zepchnety z pierwszych
stron gazet problemy Hiszpanii, ale z cata pewnosciag nie usu-
nety ich. Dalszemu ostabianiu EURUSD bedzie sprzyja¢ kolejna
fala negatywnych danych ze strefy realnej (poczagwszy od dzi-
siejszej publikacji dotyczacej produkcji przemystowej), zwtasz-
cza jesli beda one wyraZnie gorsze od oczekiwan, ku czemu ist-
niejg warunki. Z kolei spekulacje dotyczace pomocy dla Hiszpa-
nii moga przyczynia¢ sie do odrabiania strat przez EURUSD.

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

Zasadniczo bez zmian. EURUSD pozostaje w trendzie spad-
kowym (niemal monotonicznym) i systematycznie ponizej swo-
ich $rednich pozioméw z ostatnich 30, 55 i 200 dni. Przewidu-
jemy, ze EURUSD testowa¢ bedzie kolejne minima, zmierzajgc
w okolice 1,25. Najblizsze wsparcie powinien znalez¢ na pozio-
mie 1,2700/10, ktoéry zresztg w ostatnich dniach byt juz prze-
tamywany, a nastepnie 1,2660. Krétkoterminowo, mozemy spo-
dziewac sie korekt w gére (na wykresach cztero- i jednogodzino-
wym trwa witaénie jedno z takich wahnie¢). W takim przypadku
mozemy spodziewaé sie wzrostéw w okolice 1,2820/30 (200-
dniowa $rednia kroczaca).

Wsparcie Opor

1,2700/10 1,2880/2900
1,2660 1,2820/30
1,2600 1,2735
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

Kolejny dzien pod znakiem przetamania lokalnego maksimum. EURPLN kontynuuje wzrosty. Wczoraj przetamany zostat opor
Dzi$ publikacja danych na temat inflacji, ale nie wydaje sie, aby na poziomie 4,1700/10 (wazny z powodow psychologicznych), a
mialy one znaczacy wptyw na kurs - po zesztomiesiecznych da- nastepnie poziom 4,1800 (w ciagu dnia padt rowniez 4,1900, ale
nych i projekgciji inflacyjnej szybka dezinflacja w najblizszych mie- to przetamanie okazato sie nie by¢ trwate). W efekcie, EURPLN
sigcach zostata juz zinternalizowana przez rynki, podobnie jak znajduje sie juz powyzej 200-dniowej Sredniej, ktéra wyzna-
kolejna obnizka stop procentowych w grudniu (dlatego tez, wy- cza teraz nowym poziom wsparcia dla ewentualnych konsolida-
powiedzi cztonkéw RPP nic tutaj nie zmieniaja). Impuls dla kursu cji. Najblizszym celem jest 4,1800/20 (FIBO 38,2% na wykre-
ze strefy realnej mozliwy bedzie dopiero w przysztym tygodniu, sie dziennym). Po jego przebiciu nasza uwaga skieruje sie na
gdy opublikowane zostang dane. W miedzyczasie - czynniki glo- 4,1900 (kolejny poziom istotny z powoddw psychologicznych),
balne wydaja sie dominowac. Pewnym Zrédtem niepewnosci dla ktéry to poziom moze by¢ testowany w ciggu dnia, a nastepnie -
EURPLN jest tez zapewne batalia o ksztatt budzetu UE - napty- na okolice 4,1950/75 - maksima z przetomu sierpnia i wrze$nia.

wajgce informacje sg ostatnio negatywne. Poki co jednak, natu-
ralng granicg wzrostéw wydaje sie 4,20.

Wsparcie Opor
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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.




