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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

26.11.2012 PONIEDZIALEK

EUR Spotkanie Eurogrupy w sprawie Grecji

Poprzednio Odczyt

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
14:00 GER CPI wstepnie m/m (%) lis -0.1 0.0 -0.1
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw SAAR (tys) paz 386 369 (r) 368
20:00 USA Bezowa Ksiega
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. 390 410
15:00 USA Wstepne umowy na zakup doméw m/m paz 1.0 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 r/r (%) Q3 1.6 1.8 2.3
11:00 EUR CPI wstepnie r/r (%) lis 2.4 25
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 zza Oceanu: PKB za Il kwartat, cotygodniowe dane
z rynku pracy oraz kolejna informacja z rynku nieruchomosci. Analitycy spodziewaja sie wyraznego przyspieszenia
wzrostu gospodarczego w zwigzku z ozywieniem obserwowanym w amerykanskiej gospodarce (rynek nieruchomo-
$ci, pozytywne dane na temat zamoéwien na dobra trwate, poprawa sytuacji na rynku pracy i dobre nastroje konsu-
menckie). Wigkszy niz w zesztym miesigcu wzrost liczby wstepnych uméw na zakup doméw powinien potwierdzi¢
dobrg kondycje rynku nieruchomosci. Wreszcie, przewiduje sie tez, ze w poprzednim tygodniu liczba nowozareje-
strowanych bezrobotnych spadta ponizej 400 tys., ostatecznie korygujac efekty huraganu Sandy. Po naszej stronie
Atlantyku spodziewamy sie odczytu wskaznika ESI wskazujgcego na brak zmian koniunktury w strefie euro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna-Duch: Wzrost PKB w Il kwartale uksztattowat sie miedzy 1,5 a 2,0 proc. Cykl obnizek stép proc. zostat
zapowiedziany i by¢ moze nadal bedzie przychyla¢ sie do wnioskéw o obnizki stop proc. w skali, jaka proponuje
Andrzej Bratkowski.

o NBP: Sytuacja makroekonomiczna w Polsce w 2011 roku stwarzata dobre warunki do stabilnego rozwoju systemu
finansowego, a pomimo niekorzystnych warunkéw zewnetrznych krajowy rynek pienigzny funkcjonowat stabilnie -
wynika z opublikowanego w $rode raportu NBP Zozwdj systemu finansowego w Polsce w 2011 r.".

e Rostowski: Poprawa w polskiej gospodarce nastapi w Il potowie 2013 r. i dalej w 2014 r. Wzrost gospodarczy
raczej nie spadnie ponizej zera i nie zajdzie potrzeba nowelizacji budzetu.

e USA: Republikanski przewodniczacy amerykanskiej I1zby Reprezentantéw USA John Boehner ocenit w $rode, ze
porozumienie w sprawie klifu fiskalnego w USA moze zosta¢ osiagniete. Boehner o$wiadczyt, ze jest gotowy na
ustepstwa w sprawie wysokosci podatkéw pod warunkiem, ze bedzie temu towarzyszylo ograniczenie wydatkéw
budzetowych.

e USA: Sprzedaz nowych doméw w USA spadta w pazdzierniku o 0,3 procent miesiagc do miesigca do 368.000 z
369.000 po korekcie we wrzeséniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.428 0.008

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.630 0.007

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.124 -0.006

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Bezowa ksiega - potwierdzenie pozytywnych
tendencji w gospodarce amerykanskiej

Opublikowana wczoraj tzw. Bezowa Ksigga, czyli ustrukturyzo-
wany zbiér komentarzy firm i ich interpretacji zebrany przez 12
dystryktéw rezerwy federalnej wskazuje na dalszy umiarkowany
wzrost aktywnos$ci ekonomicznej w USA.

Wydatki konsumpcyjne w wiekszosci dystrykiéw nie zmienity
sie, lub delikatnie wzrosty pazdzierniku w poréwnaniu ze
wrze$niem. Nieco bardziej pozytywne zmiany zanotowano
w przypadku sprzedazy débr trwatych w tym samochodow.
Respondenci wskazali na poprawiajaca sie aktywno$é na rynku
nieruchomosci i wzrosty cen doméw. Bardziej niejednoznaczne
okazaty sie komentarze co do sytuacji w przemysle (3 dystrykty
zanotowaty spadek aktywnos$ci w tym sektorze), cho¢ gene-
ralnie zauwazono poprawe wzgledem poprzedniego raportu.
Najbardziej poprawe koniunktury odczuli producenci samocho-
déw. Sytuacja na rynku pracy wydaje sie stabilizowaé¢. Pomimo
kilku komentarzy w raporcie wskazujgcych na pojawiajace sie
braki wykwalifikowanych pracownikéw presja ptacowa pozostaje
na bardzo ograniczonym poziomie. Stabilne pozostajg rowniez
ceny producentéw.

W pazdzierniku zanotowano wzrost popytu na kredyt. Czes$é
dystryktéw zanotowata poprawe jakosci portfela kredytowego.
Szczegdlny wzrost aktywnosci kredytowej odnotowano w
sektorze energetycznym, co jest kolejnym potwierdzeniem
strukturalnych zmian zachodzacych w USA, a wiec uniezalez-
niania sig tego kraju od zewnetrznych dostaw energii na korzy$¢
tanich zrédet wewnetrznych, co moze wspiera¢ tzw. renesans
amerykanskiego przemystu w kolejnych latach. Utrzymanie
tego trendu sugerowatoby réwniez wiekszy niz historycznie
przyrost amerykanskiego eksportu.

Bezowa ksiega w potaczeniu z publikacjami z tego miesigca
wspiera poglad o "prawdziwosci” amerykanskiego ozywienia.
Zacies$nienie fiskalne, ktérego prawdopodobnie nie uda sig unik-
na¢ na poczatku 2013 nie powinno ozywienia tego wykolei¢
(mozliwe jedynie krotkotrwate dostosowanie, po ktérym wzrost
gospdoarczy powinien powrdci¢ do trendu).
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EURUSD fundamentalnie

Zgodnie z przewidywaniami, niepewno$¢ wokoét przysztosci
strefy euro zostata odsunieta w cien przez wydarzenia po dru-
giej stronie Oceanu. Pierwsza potowa dnia przyniosta kontynu-
acje trendéw z poprzedniego dnia, a odwrécenie sytuacji na
korzy$¢ euro wigza¢ nalezy z publikacjg danych z amerykan-
skiego rynku nieruchomosci (stabsze od oczekiwan dane na te-
mat sprzedazy nowych doméw, pomimo tego, ze wiekszos$¢ roz-
nicy wynika prawdopodobnie z rewizji). Publikacja tzw. Bezowej
Ksiegi (wigcej w sekcji analizy) nie przyniosta informacji zasadni-
€zo nieznanych inwestorom, z tego tez wzgledu nie wptyneta na
kurs. Wreszcie (i co wazniejsze), wraz z posiedzeniem Kongresu
do centrum uwagi powrdcita kwestia klifu fiskalnego, gdzie roz-
wigzanie problemoéw wydaje sie coraz blizsze. Wprawdzie wypo-
wiedz Boehnera wskazuje na mozliwosci ustepstw ze strony Re-
publikanéw w sprawie podniesienia podatkow, ale dopiero osia-
gniecie porozumienia wyeliminuje ten czynnik niepewnosci. Dzi§
dane o PKB w USA.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia rdéznice 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

Nasze wczorajsze przewidywania czesciowo sie sprawdzity
- wprawdzie doszto do przetamania dwoch najblizszych po-
zioméw wsparcia (EURUSD zatrzymat sie dopiero na 200-
okresowej $redniej ruchomej na wykresie 4H), ale koniec dnia
przyniést odwrdcenie tendencji i powrdt w okolice 1,2950. Po-
mimo takiego rozwoju wydarzen, najbardziej prawdopodobnym
kierunkiem ruchu dla EURUSD pozostaje potudnie. W pierwszej
kolejnosci obserwowac bedziemy poziom wsparcia wyznaczony
przez 55-dniowa Srednig ruchomg (1,2915). Jego przetamanie
powinno otworzy¢ droge do 1,2890/2900 (200-okresowa $red-
nia ruchoma na wykresie 4H oraz FIBO 23,6% w ukfadzie dzien-
nym). Z drugiej strony, bardzo silnym poziomem oporu pozostaje
- jak w poprzednich dniach - 1,3000 i tam mozemy spodziewaé
sie gérnego ograniczenia wahan kursu.

Wsparcie Opor

1,2890/2900 1,3150
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EURPLN fundamentalnie

W sytuacji, gdy z kraju nie naptywajg zadne nowe informacje
(wydaje sie, ze rynek zamart w oczekiwaniu na odczyt PKB za
Il kwartat, a wiele z obserwowanych ruchéw wynika z obaw o
gorsze od oczekiwan dane), o kursie ztotego decydujg czynniki
globalne. W dniu wczorajszym zmiany EURPLN byty lustrzanym
odbiciem zmian EURUSD. W pierwszej potowie dnia ostabieniu
euro wzgledem dolara towarzyszyta deprecjacja ztotego, z ko-
lei w drugiej potowie dnia aprecjacji euro wzgledem dolara to-
warzyszyta nieznaczna aprecjacja ztotego. W ostatecznym roz-
rachunku, EURPLN pozostaje na niskich poziomach, napedza-
nych przynajmniej cze$ciowo przez atrakcyjny dysparytet stop
procentowych i popyt na polski dtug (wczorajszy dzien przyniést
kolejny rekord oprocentowania). Nie wydaje sie, aby dzien dzi-
siejszy przyniost tu znaczaca zmiane.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0 ‘
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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 czynnikow 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 zakonczyt wczorajszy dzien
na plusie, ale nie na tyle istotnym, aby zmieni¢ postrzeganie
jego aktualnego stanu (kurs znajduje sie w okolicach dna fali
spadkowej, przy stabych sygnatach wzrostowych). Najblizszym
celem dla wzrostow pozostaje 4,1100. Po jego przetamaniu
uwaga rynku powinna skupi¢ si¢ na poziomie oporu zwigza-
nym z 55-dniowg $rednig ruchomg i FIBO 38,2% na wykresie
4H (4,1180/1200), waznym réwniez ze wzgledow psychologicz-
nych. Otworzy to droge do powrotu w okolice MA200 (4,1650).
Wsparcie dla EURPLN niezmiennie wyznacza 4,10, a nastep-
nie - 4,0950 (FIBO 23,6% na wykresie 4H) i 4,0910 (minimum
listopada).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.88 3.92 ON 4.6 4.8 EUR/PLN 4.1099
2Y 3.82 3.85 M 4.4 4.6 USD/PLN 3.1799
3Y 3.755 3.80 3M 4.3 4.5 CHF/PLN 3.4151

4Y  3.735 3.78

5Y 374 380 FRA BID ASK

6Y 3.76 3.82 1x2 422 4.27 EUR/USD 1.2950
7Y 3.79 3.85 1x4 425 4.30 EUR/JPY 106.28
8Y 3.81 3.88 3x6 3.87 3.90 EUR/PLN 4.1033
)4 3.85 3.90 6x9 3.54 3.59 USD/PLN 3.1677
10Y 3.865 3.91 9x12 3.40 3.45 CHF/PLN 3.4087
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.




