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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

26.11.2012 PONIEDZIALEK
EUR Spotkanie Eurogrupy w sprawie Greciji

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 3.2+ 3.7 3.1 3.3

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) paz 125 125 124 125

13:00 GER Indeks zaufania konsumentéw Gfk (pkt) gru 6.2 6.1(r) 5.9

14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) lis 6.00 6.25 6.0

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) paz -0.7 9.2(r) 0.0

15:00 USA indeks Case-Shiler r/r (%) wrz 2.9 2.0(r) 3.0

16:00 USA Indeks CB (pkt) lis 73.0 73.1(r) 73.7
GER CPI wstepnie m/m (%) lis -0.1 0.0

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw SAAR (tys) paz 386 389

20:00 USA Bezowa Ksigga

11:00 EUR indeks ESI (pkt) lis 84.5 84.5
14:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) Qa3 2.8 2.0
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 24.11. 410
15:00 ISA Wstepne umowy na zakup doméw m/m paz 0.8 0.3
(%)
0:30 JPN CPI r/r (%) paz -0.4 -0.3
0:50 JPN Produkcja przemystowa r/r (%) paz -8.0 -8.1
10:00 POL  PKB 1/r (%) Q3 1.6 1.8 2.3
11:00 EUR CPI wstepnie r/r (%) lis 2.4 2.5
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) lis 3.7 3.8
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) paz 0.2 0.4
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) paz 0.1 0.8
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt) lis 51.0 49.9

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Kolejny dzien pod znakiem danych z USA. Rynek oczekuje nieznacznego spadku sprze-
dazy nowych domow, ktéry to wskaznik pozostanie na relatywnie wysokich poziomach, potwierdzajacych ozywie-
nie na tamtejszym rynku nieruchomosci. Ponadto, wieczorem opublikowana zostanie Bezowa Ksigga Fed, ktéra
powinna dostarczy¢ informagiji istotnych z punktu widzenia polityki pienigznej i loséw trzeciej rundy poluzowania
iloéciowego w USA. Poeuropejskiej stronie Atlantyku istotny bedzie jedynie odczyt inflacji w Niemczech (minimalny
spadek w ujeciu miesigcznym).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Zielinska-Gtebocka: Potrzebna jest dosy¢ szybka, miesigc po miesigcu, obnizka stép procentowych w sumie o
100 pb.

e Kazmierczak: Po obnizce stop procentowych w listopadzie i ewentualnej grudniowej obnizce Rada Polityki Pie-
nieznej powinna przyjrze¢ sie reakcji bankéw komercyjnych w zakresie ich polityki kredytowej oraz gospodarstw
domowych w zakresie ich sktonnosci do oszczedzania.

e Ipsos: Listopadowe badania oczekiwan inflacyjnych pokazuja, ze liczba oséb spodziewajacych sie spadku inflacji
wzrosta w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, i stanowi obecnie wiekszo$¢ badanych.

o Wegry: Bank centralny obnizyt we wtorek stopy procentowe o 25 pkt. bazowych, zgodnie z oczekiwaniami anali-
tykow.

e USA: Zamoéwienia na dobra trwate w USA w pazdzierniku 2012 roku pozostaty bez zmian mdm, po tym jak we
wrzesniu wzrosty 0 9,2 proc. mdm, po korekcie. (wiecej w sekcji analizy)

e USA: Indeks cen doméw S&P/CaseShiller wzrdst we wrzeéniu o 3,0 proc. rdr i wyniost 146,22 punktéw.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.459 0.003

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.635 -0.007

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.202 -0.044

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Lepsze dane z USA (zamdwienia na dobra
trwate, wskazniki optymizmu konsumenta)

W gospodarce amerykanskiej popyt na dobra trwate ustabili-
zowat sie w pazdzierniku (oczekiwano spadku o 0,7% m/m).
Zrewidowano jednak w doét dane z wrzesien. Popyt na dobra
trwate po wytgczeniu produktédw przemystu zbrojeniowego i
samolotéw cywilnych wzrést w pazdzierniku o 1,7%, co jest
informacjg szczeg6lnie pozytywna, gdyz kategoria ta jest
aproksymacja dla aktywnosci inwestycyjnej, a jak wiadomo ta
ulegta wyraznemu zatamaniu w ostatnim okresie. Przyczynag
tego zlamania byta zmiana zachowan przedsigbiorcow, ktorzy
(w odréznieniu od gosp. domowych) juz teraz w duzym stopniu
uwzgledniajg potencjalne skutki zmian systemu podatkowego
na przetomie roku i oczekiwan na realizacje negatywnego
scenariusza, czyli tzw. fiscal cliff. Dane o dobrach trwatych
sugerujg zatem zmniejszenie ryzyk dla wybicia gospodarki
amerykanskiej z obecnej wzrostowej fazy cyklu koniunktural-
nego. Dodajmy, ze ozywienie w USA ma obecnie wiele cech
wskazujgcych na jego endogeniczny, czy tez "prawdziwy-
¢harakter. Nastepuje ono po kilkuletniej fazie delewarowania,
przedsiebiorstwa cieszg sie wyjatkowo duzg ptynnoscia, rynek
nieruchomosci wykazuje cechy ozywienia. Réwniez amerykan-
ski konsument, pomimo niskiego tempa wzrostu wynagrodzen
coraz optymistyczniej ocenia swojg sytuacje. Potwierdzeniem
takiego stanu rzeczy sg opublikowane wczoraj dane conference
board. Wskaznik optymizmu konsumenta wzrést do poziomu
73,7pkt, czyli najwyzszego poziomu od 2008 roku. Ankietowani
wskazujg na wzrost wartosci majatku (wzrost cen doméw w
szczegoblnosci) oraz poprawe sytuacji na rynku pracy i komplet-
nie nie antycypuja skutkéw zmian podatkowych.
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——Zamdwienia na dobra trwate

——Zamadwienia na dobra trwate poza srodkami ransportu

Ozywienie w USA bedzie oczywiscie na przetomie roku testo-
wane na okoliczno$¢ negatywnego szoku zwigzanego z realiza-
cja jakiej$ formy fiscal cliff (myslimy, ze zacie$nienie fiskalne z
tym zwigzane moze wynie$¢ od 1 do 2% PKB). Fiscal cliff, cho¢
okazaé¢ sie moze typowym szokiem dla konsumentéw, nie po-
winien jednak wykolei¢ amerykanskiej gospodarki, tym bardziej,
ze mozna liczyé w tym okresie na kolejng runde poluzowania
iloSciowego ze strony Fed. Juz od 2-3 kwartatu 2013 dynamiki
wzrostu gosp. powinny by¢ wolne od efektdéw zacie$nienia fiskal-
nego i zblizone do poziomu 2-2,5% (w ujeciu analizowanym).
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EURUSD fundamentalnie

Entuzjazm wokot kolejnej rundy pomocy dla Grecji wygast jesz-
cze szybciej niz sie pojawit, a jego miejsce zajeta niepewnosé
dotyczaca jej doktadnego ksztattu (odkup dtugu i mozliwos¢ dal-
szego ztagodzena warunkéw pomocy, jezeli Grecja osiggnie po-
step w reformach) i osiagnietych efektéw (wcigz zasadnym jest
pytanie o to, czy jest to ostatnia runda pomocy). Wypowiedz
Schaeuble na temat kategorycznego sprzeciwu wierzycieli pry-
watnych wobec redukcji zadtuzenia Grecji z pewnoscig nie po-
prawita tutaj pozycji europejskiej waluty ani o jote. W drugiej po-
towie dnia kolejny cios kursowi euro przyniosta fala dobrych da-
nych z USA: zaméwienia na dobra trwate okazaty sie by¢ lepsze
od oczekiwan rynku (wiecej o tym piszemy w sekcji analizy), a
rynek nieruchomosci tradycyjnie juz jest jasnym punktem gospo-
darki amerykanskiej. Dzi$ kolejne dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci, a wobec braku istotnych dnaych ze strefy euro,
czynnik ten bedzie dziatat na korzy$¢ dolara do konca tygodnia.
Cieniem na dolarze moze potozy¢ sie jedynie (niemalze tradycyj-
niej juz) kwestia fiscal cliff, ktdéra wraz z posiedzeniem Kongresu
powraca do centrum uwagi.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia rdznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD

IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus) lub
przewarto$ciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Po nieudanym przetamaniu oporu na poziomie 1,3000 okres
wzrostow EURUSD wydaje sie poki co zakonczony, a kurs w
dniu wczorajszym i dzi§ rano kieruje sie na potudnie, przeta-
mujac krétkookresowe trendy (MA55 na wykresie godzinowym)
i testujac wsparcie wyznaczone przez 55-dniowg $rednig ru-
choma (1,2915). Spodziewamy sie, ze zostanie ono trwale prze-
tamane, a kolejnym celem dla spadkéw bedzie 1,2890/2900
(200-okresowa $rednia ruchoma na wykresie 4H oraz FIBO
23,6% w uktadzie dziennym). Wéwczas droga do kluczowego
wsparcia zwigzanego z 200-dniowa $rednig ruchoma (1,2800)
stanie otworem (w miedzyczasie wsparciem dla EURUSD sta-
nie sig MA200 na wykresie 1H). Opo6r dla ewentualnych wzro-
stow niezmiennie wyznaczamy na poziomie 1,3000, a wszelkie
ponowne ruchy w jego kierunku bedg bacznie obserwowane.

Wsparcie Opor

1,2890/2900 1,3150
1,2860 1,3075
1,2800 1,3000
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EURPLN fundamentalnie

Na fali zainteresowania polskim dtugiem (wczoraj padt rekord
wszech czaséw oprocentowania dziesiecioletnich obligacji SP)
ztoty pozostaje zaskakujaco mocny, biorac pod uwage aktualng
faze cyklu koniunkturalnego. 4,10 wydaje sie mocna granicg
krétkookresowego trendu aprecjacyjnego, ale nie mozna wyklu-
czy¢ umocnienia w okolice 4,08. Wobec braku informacji z kraju
(gotebie wypowiedzi cztonkdéw RPP nikogo nie zaskakuja), o kur-
sie ztotego decyduje gtéwnie faza risk-on na rynkach global-
nych, juz wkrotce jednak w centrum uwagi znajda sie czynniki
krajowe. W perspektywie najblizszych dni kluczowe pozostajg
dane o PKB w Ill kwartale publikowane w piagtek. W przypadku
negatywnej niespodzianki, ktérej sie spodziewamy, powinna na-
stapi¢ weryfikacja zbyt optymistycznych scenariuszy dla Polski.
W przysztym tygodniu za$ najistotniejszym wydarzeniem bedzie
posiedzenie RPP, ktére powinno pokazaé zdolno$é Rady do ob-
nizania stop procentowych miesigc po miesigcu.
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EURPLN technicznie

Zasadniczo bez zmian. EURPLN uksztattowat nowe minima
listopada, ale po raz kolejny nie zdotat przetamaé wsparcia
zwigzanego ze starym minimum (4,1000). Nowym celem dla
EURPLN jest teraz minimum pazdziernika (4,0610), a w miedzy-
czasie testowane bedg wsparcia na poziomach 4,0950 (FIBO
23,6% na wykresie czterogodzinowym) i 4,0800. Z drugiej
strony, niedawny poziom wsparcia 4,1060, zwigzany z listopa-
dowym minimum zamknigcia, a w dalszej perspektywie 4,1200
(MA55) - sa teraz poziomami oporu, jednak dopiero przetama-
nie tego ostatniego poziomu stanowi¢ bedzie wyrazny sygnat
zakonczenia fali spadkowej (ktérej wyptaszczanie sie jest coraz
wyrazniejsze, a wraz z nim ro$nie prawdpopodobienstwo odbi-
cia) i powrotu do wzrostow.

Wsparcie Opor

4,0950 4,1270
4,0800 4,1190/1200
4,0610 4,1060
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y  3.9175 3.95 ON 4.6 4.8 EUR/PLN 4.1008
2Y  3.8449 3.87 1M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1634
3Y 3.775 3.82 3M 4.3 4.6 CHF/PLN 3.4044

4Y 3.765  3.81

5Y 3795 3.84 FRA BID ASK

6Y 3.81 3.88 1x2 422 427 EUR/USD 1.2942
7Y 3.83 3.86 1x4 425 4.31 EUR/JPY 106.31
8Y 3.89 3.95 3x6 3.90 3.93 EUR/PLN 4.0994
)4 3.93 3.99 6x9 3.57 3.62 USD/PLN 3.1632
10Y 3.9301 3.97 9x12 3.45 3.48 CHF/PLN 3.4085
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4.2 30 130 - 110.5
4.1 & 20 125- 110.07
4 120 - 110.0
10
3.9 115 -
38 0 110 | 109.5 109.36
37 10 105
36 109.0 -_108.76
15 -20 100 ~.
- 30 95 108.5
%0
33 T T T T T T T T T -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 0 T T 108.0 T 1
W Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS grull 12 kwil2  czel2  siel2  paz12 JAN3 FEB3 MAR3
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.




