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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

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 84.3(r) 85.7

14:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) Q3 2.8 2.0 2.7

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 24.11. 390 416 (1) 393

15:00 USA Wstepne umowy na zakup doméw m/m paz 1.0 0.4 (r) 5.2
(%)

0:30 JPN CPI r/r (%) paz -0.4 -0.3 -0.4

0:50 JPN Produkcja przemystowa r/r (%) paz -8.0 -8.1 -4.3

10:00 POL PKB r/r (%) Q3 1.6 1.8 2.3

11:00 EUR CPI wstepnie r/r (%) lis 24 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 polska. O 10.00 opublikowane zostang dane o PKB za Ill kw. Nasze szacunki wskazujg na ryzyko
negatywnego zaskoczenia nie tylko nizszym odczytem PKB (my 1,3-1,6% vs. konsensus i NBP 1,8% r/r) ale i
dekompozycjg wzrostu - konsumpcja roénie jedynie 0,7-0,8% r/r, inwestycje spadaja nawet o 7-8% r/r. Wérod
nielubianych przez analitykéw (czytaj trudno przewidywalnych) wielkosci rezydualnych (zapasy, eksport netto)
mozna co prawda oczekiwa¢ pewnej pozytywnej niespodzianki po stronie zapaséw (o potowe mniejsza negatywna
kontrybucja z uwagi na efekt bazowy), jednak nasz szacunek kontrybucji eksportu netto na poziomie +3,2pp.
jest juz gérna, wydaje sie nieprzekraczalng granicg dodatniej kontrybucji tego elementu do PKB i niewykluczany
odczytu nizszego z uwagi na rewizje (doktadne uzasadnienie naszej prognozy czytaj w Komentarzu dziennym z
27.11.2012). Zaskoczenie nizszym PKB moze stymulowac gotebie wypowiedzi RPP oraz oczekiwania na obnizki
stop w krokach wigkszych niz 25pb.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.382 -0.002

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.618 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.089 -0.015

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: PKB zgodny z oczekiwaniami, podwyz-
szony zapasami i wydatkami rzadowymi

PKB w Il kwartale wzrést - wedtug 2 szacunku - 0 2,7% SAAR
(oczekiwania rynkowe 2,8%, poprzednio 1,3%). Sprzedaz koh-
cowa (wylgczajgca zmiany zapaséw) zwiekszyta sie 0 1,9% w
poréwnaniu do 1,7% w poprzednim kwartale. Ta sama katego-
ria, lecz skierowana tylko do krajowych konsumentéw (uwazana
za miare sity popytu wewnetrznego) przyspieszyta do 1,7% z
1,4%.
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—PKB  —Sprzedaz koricowa do krajowych konsumentéw

Konsumpcja spowolnita nieznacznie do 1,4% z 1,5% w poprzed-
nim kwartale. Zmienita sie jej kompozycja: odnotowano 8,7%
wzrost spozycia débr trwatych (w poprzednim kwartale lekki
minus), spowolnito tempo wzrostu ustug (do 0,3% z 2,1% w
poprzednim kwartale). Z punktu widzenia skutecznosci polityki
pienieznej (udroznienie kanatu kredytowego), zmiana moze by¢
uznana za pozytywna.
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Zakresie inwestycji niemieszkaniowych odnotowano w Il kwar-
tale regres (-2,2% wobec +3,6% w poprzednim kwartale), co
oczywiscie nie jest niespodziankg biorgc pod uwage wczeséniej-
sze odczyty zamowien na dobra trwate; ryzyka w tej kategorii
rozktadajg sie dalszym ciggu w dét mimo ostatnio nieco lep-
szych danych za pazdziernik (niepewno$¢ zwigzana z fiscal
cliff). Niespodzianka nie jest takze spory wzrost w zakresie in-
westycji mieszkaniowych (14,2% wobec 8,5% w poprzednim
kwartale), ktére potwierdzajg ozywienie na rynku nieruchomo-
§ci widoczne takze w danych z rynku wtérnego. Zapasy popi-
saty sie w Il kwartale sporg, dodatnig kontrybucjg do wzrostu
PKB na poziomie 0,77pp. (1,16pp. w ujeciu non-farm); katego-
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ria ta ksztattuje sie ostatnio w cyklu koniunkturalnym wyraznie
pro cyklicznie (korelacja ze dynamikg PKB wynosi prawie 1).
30.0
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Odnotowany znaczny wzrost wydatkéw rzgdowych (3,5% wobec
ujemnych dynamik w poprzednich kwartatach), ktéry zrealizowat
sie gtownie dzieki wydatkom na obrone narodowa na szczeblu
centralnym (+12,9% wobec -0,2% poprzednio). Dzieki temu kon-
trybucja sektora rzgdowego wyniosta +0,67 (pierwsza dodatnia
od 2010 roku). Biorgc pod uwage zblizajgca sie nieuchronnie
konsolidacje fiskalng (czy to w sposdb skokowy, czy gradualny)
raczej nie powinnismy sie przyzwyczaja¢ do dodatnich kontry-
bucji na polu wydatkéw rzadowych.

Konkludujac, dane PKB z pewnoscig zakiécone sg przez zapasy
i wydatki rzadowe i tym samym nieco zawyzajg skale ozywienia,
jednak trudno to samo stwierdzi¢ odno$nie kierunku, w ktérym
zmierza gospodarka. Uwazamy, ze ozywienie jest jak najbar-
dziej widoczne i bedzie kontynuowane. | cho¢ wydatki rzgdowe
z pewnoscig przestang pozytywnie kontrybuowaé¢ do wzrostu w
2013 roku (no chyba, ze republikanie przetkng duze podwyzki
podatkéw i przejsciowa stymulacje wydatkami, co jest bardzo
mato prawdopodobne), ostatnio ujawniona pro-cykliczno$¢ za-
paséw bedzie dodatkowym ,dopalaczem” na $ciezce ozywie-
nia. Oczywiscie przed nami jeszcze rozwigzanie kwestii fiscal
cliff, ale tu z pomocg przychodzg konsumenci (zachowujac sie
tak, jakby byli nieSwiadomi zagrozenia - powazny problem po-
jawi sie, gdy klif faktycznie sie zrealizuje, cho¢ uwazamy to za
scenariusz matoo prawdopodobny), ktérzy na razie z nawigzka
niwelujg zachowawczg polityke inwestycyjng firm (efekt netto
na kontrybucjach do wzrostu +0,76). Wsparciem pozostanie tez
Fed. Nie spodziewamy sig, ze Rezerwa zdecyduje sie na zacie-
$nienie monetarne wtasnie w momencie rozpedzania sie gospo-
darki. Stad tez oczekujemy, ze jeszcze w grudniu comiesieczna
kwota programu zakupu aktywOw zostanie podniesiona, aby re-
kompensowaé konczace sie Operation Twist.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zatrzymat sie wczoraj na poziomie maksimum 1,30 z
poczatku tygodnia. Nie wigzalibySmy jednak tego z niewatpli-
wie nieztymi danymi o PKB (wiecej czytaj w sekcji analizy) oraz
pozytywna niespodzianka z rynku nieruchomosci (ktérej skala
wpisuje sie¢ jednak w naturalng zmienno$¢ wskaznika wstepnie
podpisanych uméw na zakup domoéw) - para EURUSD odzy-
skata wigor dopiero po rozpoczeciu sesji amerykanskiej i azja-
tyckiej. Kwestie wazgce na zmianach notowan to ciggle przede
wszystkim kwestie polityczne - szczegéty dotyczace doktadnego
ksztattu kolejnej transzy pomocy dla Grecji oraz negocjacje ty-
czace klifu fiskalnego w USA (do czasu podpisania porozumie-
nia Obamy z Republikanami bedziemy obserwowac przecigga-
nie liny - wczorajsze wypowiedzi m.in. znowu Boehnera daty tym
razem raczej negatywny impuls). Dane makroekonomiczne po-
zostajg w cieniu (dzis o dochodach i wydatkach konsumentow
oraz Chicago PMI), zas w centrum uwagi bedzie gtosowanie w
Bundestagu nad pakietem dla Grecji - ryzyka sg jednak margi-
nalne, co moze dostarczy¢ impulsu do kontynuaciji trendu wzro-
stowego.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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03/27/12 04/27/12 05/27/12 06/27/12 07/27/12 08/27/12 09/27/12 10/27/12 11/27/12
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Dzien wczorajszy przyniést powrdt do wzrostéw i ponowne te-
stowanie kluczowego oporu na poziomie 1,3000. Jego przebicie
w ciggu dnia nie byto wprawdzie trwate, ale przy okazji usta-
nowiono nowe maksimum listopada (1,3015). Dzi$ rano wspo-
mniany poziom oporu zostat ponownie przetamany z nowym re-
kordem, ale pytanie o trwato$¢ tego ruchu pozostaje zasadne.
Poziom ten jest bacznie obserwowany, ale jego przetamanie be-
dzie sygnalizowac¢ kontynuacje trendu wzrostowego wtedy i tylko
wtedy, gdy za nim nastgpig kolejne. Nastepnym istotnym po-
ziomem oporu na drodze do maksimum pazdziernika (1,3150)
jest 1,3075. Brak sukcesu w przetamaniu najblizszego oporu
moze oznacza¢ kontynuacje konsolidacji EURUSD w obsza-
rze 1,2900-3000. W razie korekt spadkowych EURUSD powi-
nien znalez¢ wsparcie na 55-okresowej Sredniej ruchomej na
wykresie 1H (1,2955), a nastepnie na znanym nam poziomie

1,2890/2900.
Wsparcie Opor
1,2955 1,3150
1,2890/2900 1,3075
1,2860 1,3000
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty dobit wczoraj do minimum 4,08 z poczatku listopada. Na
fali zainteresowania polskim diugiem ztoty pozostaje zaskaku-
jaco mocny (przy dalszym ostabieniu wyceny czynnika krajo-
wego - patrz wykres). Po czasie oddziatywania przede wszyst-
kim globalnej fazy risk-on dzi§ w kohcu uwaga przesunie sie na
wydarzenia krajowe - 0 10 GUS opublikuje dane o PKB za Il kw.
Stabsze dane (prognozujemy odczyt 1,6% ponizej projekcji NBP
oraz konsensusu rynkowego na poziomie 1,8%) moga wywotaé
wzrost oczekiwan na gtebsze obnizki stop procentowych w grud-
niu oraz gtebsze spowolnienie w 2013 roku, a zatem wptynaé na
odwrécenie trendu na EURPLN.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -
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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

Sygnaly wzrostowe, wspomniane we wczorajszym komentarzu,
okazaly sie by¢ zbyt stabe. Wczoraj EURPLN wznowit ruch
spadkowy, ktory zakonczyt na poziomie wyznaczajgcym nowe
minimum listopada (4,870). Po powrocie w okolice 4,0900/10
dzi$ rano najblizszym wsparciem dla EURPLN jest wspomniane
wczorajsze minimum. Jego przetamanie powinno sygnalizowaé
ruch w kierunku najnizszego kursu pazdziernika (4,610), na dro-
dze do ktérego jedynym istotnym poziomem wsparcia wydaje
sie by¢ 4,0800 (tu duza role powinny odgrywaé czynniki psy-
chologiczne). Sygnatem do wzrostéw (biorgc pod uwage fakt,
ze EURPLN znajduje sie ponizej krotko- i dtugoterminowych
trendoéw, odwrdcenie krotkoterminowej tendencji pozostaje wy-
soce prawdopodobne) bedzie przetamanie oporu zwigzanego
z FIBO 23,6% na wykresie 4H (4,0950), a w szczegdblnosci -
4,1190/1200 (MA55 i FIBO 38,2% na wykresie 4H).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.87 3.91 ON 4.6 4.8 EUR/PLN 4.0968
2Y  3.7975 3.83 1M 4.3 4.5 USD/PLN 3.1556
3Y 3.73 3.77 3M 4.3 4.5 CHF/PLN 3.4025

4Y  3.7151  3.76

5y 3735 3.78 FRA BID ASK

6Y 3.73 3.79 1x2 427 4.32 EUR/USD 1.2977

7Y 3.793 3.82 1x4 422 427 EUR/JPY 106.56

8Y 3.828 3.86 3x6 3.87 3.90 EUR/PLN 4.0869

)4 3.82 3.88 6x9 3.53 3.56 USD/PLN 3.1463

10Y 3.85 3.91 9x12 3.38 3.43 CHF/PLN 3.3952
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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.




