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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 -2.5
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) paz 74 7.2 7.6 8.0
14:00 POL CPI r/r (%) paz 3.4 3.4 3.8 3.4
14:30 USA PPI m/m (%) paz 0.2 11 -0.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz -0.2 1.3(r) -0.3
8:00 GER PKB r/r prelim (%) 3Q 0.8 1.0 0.9
9:00 CZE PKB t/r prelim (%) 3Q -1.2 -1.0
9:00 HUN PKB r/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 globalna. Dzi$ sporo danych globalnych - przede wszystkim odczyty PKB za IIl kw. 2012. W Europie
poranne odczyty z Niemiec i Francji okazaty sie dosc pozytywne (oba na plusie), jednak to jedyne kraje, ktére majg
szanse na delikatny wzrost w Il kw. Mozna sie takze spodziewa¢ obserwujac dane o wigkszej czestotliwosci, ze
nawet tam IV kw. przyniesie spadek PKB r/r. W naszym regionie zaréwno Czechy jak i Wegry zanotujg kolejny
kwartat spadku aktywnosci gospodarcze;j.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Zielinska-Gtebocka: RPP moze w pewnym momencie zdecydowac sie na obnizke stép procentowych o 50 punk-
téw bazowych, ale w catym cyklu powinny one spas¢ o 100 punktow.

e W pazdzierniku 2012 roku inflacja zwolnita do 3,4 procent rok do roku z 3,8 procent we wrzesniu (wiecej czytaj w
sekcji analizy).

e Podaz pienigdza M3 wzrosta w pazdzierniku o 8,0 procent liczac rok do roku do 902,89 miliarda ztotych (wiecej
czytaj w sekcji analizy).

e Budzet UE: W scenariuszu bazowym wydatki UE przewidywane na 958 mild euro majg by¢ obnizone o 75 mid
euro. Polska uwaza, ze ciecia powinny byé mniejsze, Berlin, ze wigksze.

e Minutes Fed: Czes$¢ przedstawicieli Rezerwy Federalnej byta zdania, ze bank powinien w przysztym roku zwigk-
szy¢ program skupu aktywéw, kiedy zakonczy sie tak zwana Operacja Twist.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.589 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.205 0.014

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja ponownie w przedziale celu NBP

W pazdzierniku roczny wskaznik inflacji obnizyt sie z 3,8% do
3,4%. Spadek inflacji byt zgodny z oczekiwaniami analitykéw.
W ujeciu miesiecznym ceny konsumentéw wzrosty o 0,4%.
W pazdzierniku obyto sie bez nietypowych zmian cen, stad
obnizenie inflacji odzwierciedla¢ w coraz wigkszym stopniu
zaczyna rysujacy sie trend spadkowy. Ceny wzrosty istotnie
jedynie w kategorii odziez i obuwie (3,5% m/m) oraz zyw-
nos¢ (0,6% m/m), ale byly to wzrosty zgodne ze wzorcem
sezonowym. Inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i
energii prawdopodobnie obnizyta sie w pazdzierniku do 1,8% r/r.
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W kolejnych miesigcach spadek rocznego wskaznika inflacji
powinien by¢ kontynuowany - w listopadzie inflacja obnizy sie
do 3,1% r/r i do okoto 3,0% w grudniu. Za spadkiem tym w
znacznym mierze kry¢ sie beda efekty bazowe z 2011 roku ale i
silniejszy ztoty oraz stabilne ceny paliw. W | kwartale 2013 roku
inflacja spadnie ponizej poziomu celu NBP na poziomie 2,5%
r/r. Spadek inflacji w kolejnych kwartatach determinowac bedzie
obnizajgca sie aktywno$¢ ekonomiczna oraz brak podwyzek
cen energii (znéw efekty bazowe). Obstawiamy réwniez istotng
korekte w dot wskaznika inflacji po styczniu wraz z wprowadze-
niem nowych wag w koszyku inflacyjnym.

Szybciej spadajaca inflacja obok stale pogarszajgcych sie per-
spektyw dla wzrostu wptynie na dalsze ztagodzenie stanowiska
polskiej RPP (tym bardziej, ze znaczna cze$¢ Rady ciagle ak-
centuje ryzyka inflacyjne). Reguta Taylora bazujgca na progno-
zach z raportu inflacji NBP sugerowataby przestrzen do obni-
zek stop przekraczajgca 150pb. Podkreslamy, ze jeste$my jesz-
cze bardziej pesymistyczni co do wzrostu i oczekujemy szyb-
szego spadku inflacji. Oczekiwania rynkowe na obnizki moga
zatem ciagle byé stymulowane przez kolejne odczyty danych z
polskiej gospodarki. Uwazamy réwniez, ze sygnalizowany przez
RPP scenariusz (wypowiedz Zielinskiej-Gtebockiej) zakoncze-
nia luzowania na poziomie stopy 3,75% to scenariusz mato re-
alistyczny - RPP moze na chwile sie zatrzyma¢ tylko po to aby
zmiany w gospodarce przywotaty konieczno$¢ wznowienia ob-
nizek stép.
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Podaz pieniadza nieznacznie wyzej od ocze-
kiwan. Trend spadkowy akcji kredytowej na-
biera jednak tempa.

Opublikowane wczoraj dane za pazdziernik dotyczace podazy
pieniagdza M3 wskazujg na nieznacznie silniejszy 8,0% wzrost
r/r niz oczekiwaliSmy, co wynika ze wzrostu udziatu katego-
rii pozostate oraz korekty wolumenu depozytéw przedsiebiorstw.

Wozrosty miesieczne depozytéw przedsiebiorstw odbiegaja w
2012 roku od sezonowego wzorca z kilku poprzednich lat,
kiedy wrzesien byt miesigcem wzrostu, a pazdziernik spadku.
W tym roku wzrost w pazdzierniku pozwolit na odrobienie strat
w wrzesnia (wolumen powrdcit ponad 179 mid zi). Ostatnie
dwa miesigce roku sa zwykle okresem zbierania depozytéw
przez przedsiebiorstwa, co zresztg stymulowane jest lepszymi
warunkami oprocentowania na poziomie bankéw (historyczne
wzrosty w okresie listopad-grudzien to ponad 3% m/m) - jednak
podobnie jak w 2008 roku przy zatamaniu koniunktury (kiedy
wzrosty te wyniosty odpowiednio 0,9% i 2,3% m/m), ktére
obserwujemy takze obecnie jest to raczej gdrna granica zmian,
ktorej sie spodziewamy.

Depozyty gospodarstw domowych wzrosty w ujeciu miesigcz-
nym 0,5%, co przektada sie na kontynuacje tagodnego trendu
spadkowego rocznej stopy wzrostu - w pazdzierniku spadta
ona do 9,9%. W kolejnych miesigcach trend ten powinien byé
kontynuowany przede wszystkim ze wzgledu na problemy na
rynku pracy - ograniczanie zatrudnienia oraz niski realny po-
ziom dochoddw, co obnizy takze zwykle antycykliczng Sciezke
depozytow terminowych.

Po stronie kredytowej kontynuowane sg dos$¢ silne trendy
spadkowe - zaburzone jedynie dla kredytéw gospodarstw
wygasaniem pod koniec roku programu ,Rodzina na swoim”,
co sktania niektérych do szybszego podejmowania decyzji
o0 zakupie mieszkania. Zadtuzenie gospodarstw domowych
zwiekszyto sie 0 0,5% m/m, za$ po wytgczeniu efektéw zmian
kursu walutowego 0,3% m/m oraz 3,5% r/r (jest to poziom
zblizony do wrzesnia). Pod koniec roku nowa akcja kredytowa
na nieruchomosci moze troche odzy¢ (efekt ten moze takze
przesung¢ sie na pierwsze miesigce 2013 roku), jest jednak
ograniczany przez strone podazowsg i w catym 2013 roku ocze-
kujemy istotnego ograniczenia nowej akcji kredytowej. Tempo
wzrostu kredytéw konsumpcyjnych pozostaje ujemne - wolu-
men oscyluje wokét 130,5 mid zt i uwazamy, ze przestrzeh do
wzrostow pozostaje mocno ograniczona wspomnianymi niskimi
dochodami gospodarstw domowych, ale takze ograniczeniami
podazowymi ze strony bankéw (projekt zmian Rekomendaciji
T jest w trakcie konsultacji, jednak banki juz zapowiadaja,
ze zaproponowane przez KNF zmiany nie wptyng istotnie na
zmiany ich polityki).

Wolumen kredytéw udzielonych przedsigbiorstwom obnizyt sie
w pazdzierniku o 0,5% m/m, co wptyneto na kontynuacje spadku
rocznej stopy wzrostu (po wytgczeniu zmian kursowych) do
8,0% (spadek o prawie 2pp). Oczekujemy, ze do konca roku
przestrzen do wzrostu pozostaje ograniczona - sezonowy listo-
padowy wzrost wolumenu moze zatem zostaé¢ zaburzony. Uwa-
zamy, ze poziom ok.6% wzrostu r/r w 2012 roku catego agregatu
(co przekiada sie na ok. 2% wzrost r/r dla kredytéw inwestycyj-
nych) moze okazac sie nawet zbyt optymistyczny.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj EURUSD nieco skorygowat serie spadkéw z ostatnich
tygodni. Wobec braku nowych dla inwestoréw informacji na te-
mat pomocy dla Grecji (na decyzje czekamy do 20 listopada),
rytm wahan kursu w ciggu dnia wyznaczaty publikacje danych.
Nieco gorsze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej w Sta-
nach Zjednoczonych nie wptynely na kurs, zapewne z uwagi
zdyskontowanie potencjalnych efektéw huraganu Sandy przez
inwestoréw. Wieczorem publikacja minutes FED przyniosta in-
formacje, ze cze$é cztonkdéw FOMC chce zwiekszenia skali trze-
ciej rundy luzowania ilo$ciowego, co przez chwile wywindowato
kurs na poziom nie widziany w tym tygodniu. Dzi§ duza seria
danych z obydwu stron Oceanu, w tym przede wszystkim PKB
w strefie euro - w przypadku istotnie negatywnej niespodzianki
istnieje przestrzen do dalszych spadkéw. Poki co jednak, pozy-
tywne niespodzianki z Francji i Niemiec raczej przewazajg szale
po stronie euro. Zwtaszcza, jesli kontrowersja wokoét fiscal cliff
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EURUSD technicznie

Po kilku dniach spadkéw przyszedt czas na konsolidacje w oko-
licach 1,2735 (FIBO 38,2%) - a biorgc pod uwage dane o wyz-
szej czestotliwosci, to uprawnionym wydaje sie stwierdzenie,
ze dzi$ rozpoczat sie trzeci dzien wzrostowej korekty. Jej natu-
ralng granica jest opdr na poziomie 1,2800/10 (200-dniowa $red-
nia ruchoma; poziom wazny réwniez z powodéw psychologicz-
nych), ale w miedzyczasie bedziemy réwniez bacznie obserwo-
wac 1,2760 (MA55 i FIBO 61,8% na wykresie 4H). W perspek-
tywie kilkudniowej przewidywanym kierunkiem ruchu EURUSD
jest w dalszym ciggu USD, a pierwsze wsparcie kurs powinien
znalez¢ na poziomie 1,2700. Jego przetamanie, zwlaszcza je-
$li po nim nastapi przebicie wsparcia w okolicach 1,2660 (FIBO
76,4%), powinno sygnalizowa¢ kontynuacje trendu spadkowego

z ostatnich tygodni.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Dzien bez znaczacych wydarzen z punktu widzenia kursu zto-
tego. Publikacja danych o inflacji nie przyniosta zaskoczen i
przeszia na rynkach praktycznie bez echa, podobnie jako nieco
lepsze od oczekiwan dane o podazy pienigdza M3. Tym nie-
mniej, po wypowiedzi Anny Zielinskiej-Gtebockiej (RPP), wska-
zujgcej na zakonczenie nowego cyklu luzowania iloSciowego w
Polsce na poziomie 3,75% zioty znaczaco sie umocnit. Dobry
sentyment na gietdach i trwajaca bezprecedensowa hossa na
polskich obligacjach Skarbu Panstwa, w powigzaniu z wcigz wy-
sokim dysparytetem stdp procentowych, sprawiajg, ze istnieje
znaczacy popyt na polska walute, wskutek czego jej ostabia-
nie sie nie jest tak szybkie i zdecydowane, jak mogliby$my tego
oczekiwaé, biorgc pod uwage uwarunkowania cykliczne.
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EURPLN technicznie

W dniu wczorajszym EURPLN odbit sie od oporu zwigzanego z
FIBO 38,2% (4,2820; liczone od czerwcowego maksimum), ale
nie nastapit znaczacy spadek - kluczowym wsparciem jest teraz
200-dniowa $rednia ruchoma (4,1710). Jego przetamanie ozna-
czaé bedzie istotniejszg konsolidacje w okolicach 4,16-4,17. W
dniu dzisiejszym kurs kontynuuje wzrosty (ruch ten widoczny jest
w szczegolnoséci na wykresie cztero- i jednogodzinowym), kt6-
rych najblizszym celem jest 4,1800/20. Po jego przebiciu nasza
uwaga skieruje sie na 4,1900 (poziom istotny z powodéw psy-
chologicznych), ktéry to poziom moze by¢ testowany w ciagu
dnia, a nastepnie - na okolice 4,1950/75 - maksima z przetomu
sierpnia i wrze$nia.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.945 3.98 ON 4.8 4.9 EUR/PLN 4.1754
2Y 3.8725 3.90 1M 4.6 4.7 USD/PLN 3.2750
3Y 3.8 3.84 3M 4.3 4.7 CHF/PLN 3.4685

4Y 3.77 3.81

5Y 3795 3.84 FRA BID ASK

6Y 3.8183 3.86 1x2 432 4.37 EUR/USD 1.2733
7Y 3.8567 3.90 1x4 4.36 4.41 EUR/JPY 102.18
8Y 3.8983 3.94 3x6 3.91 3.94 EUR/PLN 41721
)4 3.9233 3.96 6x9 3.55 3.58 USD/PLN 3.2749
10Y 3.95 3.99 9x12 3.47 3.50 CHF/PLN 3.4661
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
52 S 0.05 4.80 e ot
5.1 004 g0 | 45 008
5 0.03 4.4 o
4.40
49 - - 0.02 s -0.05
4.8 - - 0.01 420 ’ --0.1
47 Lo 400 #21 - -0.15
4.6 -0.01 3.80 41 - A3
4.5 0.02 50 4 S ——————— -0.25
44 : : : 003 AN A A A S el e
15sie  30sie 14wz 29wz l4paz  29paz  13lis 3.40 4
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBCR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
42 o (B 10- 110.0 109.8
41 0 o5
15 109.5
4 o 120
55 5 115 - 109.0 108.71
33 0 110
371 :io 105 108.5 \\\ 108.13
3.6 -15 100 108.0
F-20 95
35 5 107.5
3.4 T T T T T T T -30
2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 T T T 107.0
M Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS gru 11 12  kwil2  cze 12 sie 12 paz 12 DEC2 JAN3 FEB3
UWAGA!

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.




