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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
2:45 CHN PMI w przemysle (pkt) lis 50.4 49.5 50.5
9:00 POL PMI w przemysle (pkt) lis 47.3 47.2 47.3
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt) lis 44.7
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt) lis 46.8 46.8
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt) lis 46.2 46.2
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) lis 51.4 51.7
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11:00 EUR PPI m/m (%) paz 0.0 0.2

9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt) lis 46.1
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) lis 48.0 48.0
10:00 EUR PMI composite final (pkt) lis 45.8 45.8
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) lis 45.7 45.7

POL Decyzja RPP (%) gru 4.25 4.25 4.50
14:30 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) lis 140 158
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) paz 0.0 4.8
11:00 EUR PKB s.a. prelim g/q (%) 3Q -0.1 -0.1
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) paz 1.0 -3.3
13:45 EUR Decyzja ECB (%) gru 0.75 0.75
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.12 380 393
9:00 CZE PKB s.a. final r/r (%) 3Q -1.5
9:00 HUN PKB s.a. final r/r (%) 3Q -1.5
9:00 HUN Produkcja przemystowa prelim r/r (%) paz 0.6
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.0 -0.8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) lis 90 171
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lis 7.9 7.9
15:55 USA Wskaznik koniunktury U. Michigan (pkt) gru 82.0 82.7

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Po nadspodziewanie stabych danych o PKB w trzecim kwartale (wigcej w sekcji analizy)
uwaga rynkéw skieruje sie na Rade Polityki Pienigeznej i jej reakcje na kolejng, byé moze najbardziej bolesna,
oznake spowolnienia. Oczekujemy w $rode kolejnego ciecia stop procentowych o 25 pkt. bazowych i tagodnego
w tonie komunikatu - RPP ze wzgledéw reputacyjnych bedzie dziata¢ w sposéb ostrozny i unika¢ gwattownych, a
nawet panicznych w wydzwieku decyzji. W migdzyczasie, w poniedziatek opublikowany zostanie wskaznik PMI za
listopad - przewidywana przez nas stabilizacja jest kompromisem pomiedzy negatywnymi tendencjami krajowymi, a
poprawg sentymentu zagranica.

e Gospodarka globalna. Tydzien zdominowany, kolejno, przez finalne odczyty PMI w Europie Zachodniej, amery-
kanski przemyst i rynek pracy. Po zaskakujgcej poprawie wskaznikéw koniunktury w strefie euro w zeszlym miesiacu,
finalne odczyty za listopad nie powinny przynie$¢ zmian. Oczekiwania poprawy w strefie realnej powinny zostac za-
spokojone lub rozczarowane przez dane z niemieckiego przemystu (uksztattowany zapewne pod wptywem poprawy
koniunktury konsensus rynku wskazuje na wzrost zaméwien i wyhamowanie spadku produkciji). W czwartek ogto-
szona zostanie decyzja EBC odno$nie do stép procentowych - tutaj, ze wzgledu na ustalony zawczasu i wielokrotnie
komunikowany kierunek polityki pienieznej, niespodziankg bedzie kazda decyzja poza utrzymaniem ich na niezmie-
nionym poziomie. Z kolei dane z USA powinny, zgodnie z przewidywaniami analitykow, pokaza¢ spowolnienie tempa
kreacji nowych miejsc pracy i pogorszenie sytuacji w przemysle - zaréwno pod wzgledem koniunktury, jak i produkcii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Produkt Krajowy Brutto wzrést w Ill kwartale o 1,4 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 2,3 proc. rdr w ||
kwartale (wiecej w sekcji analizy).

o NBP: Oczekiwana przez osoby prywatne $rednia stopa inflacji w ciagu najblizszych 12 miesigcy wyniosta w listo-
padzie 3,6 proc. wobec 3,8 proc. w pazdzierniku.

o Strefa euro: Inflacja wyniosta w listopadzie 2012 r., w ujeciu rdr, 2,2 proc. (wstepne wyliczenia)

o USA: Wydatki amerykanskich konsumentéw w pazdzierniku spadty o 0,2 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy
we wrze$niu wzrosty o 0,8 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.382 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.618 0.007

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.072 -0.058

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,8
0,6 7 N\m"\_ Zesziotygodniowe odbicie zwigzane z dobrymi odczytami
| il indekséw koniunktury zostato praktycznie w catoéci skonsu-
0,4 o j'\[ " in Yy prakty!
u J\ e \ mowane przez stabe dane z Niemiec (sprzedaz detaliczna
0,2 J I J 1 i ceny importu). W tym tygodniu m.in. dane z niemieckiego
0 : ‘ : : . przemystu i odczyty indekséw PMI w strefie euro. Choé
i przewidywania analitykow wskazujg na stabilizacje sytuacii,
=0 || ‘”\ n ostatni miesigc pokazat, ze pozytywna niespodzianka nie jest
04 - L L""“‘w’“hrr wykluczona.
-0,6 Py
-0,8 -
wrz paz lis gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis
11 11 11 11 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
USA
Indeks zaskoczen dla USA
0 \ T |
HJ‘ Dzigki danym na temat zamoéwien na dobra trwate i infor-
-0,5 - . macjom z rynku nieruchomosci indeks odbit sie od dna
] L|1 uformowanego w poprzednich tygodniach. Koniec tygodnia
4 ) JJJ \\ przyniést wprawdzie duzg negatywna niespodzianke w
“l ) v i’ zwigzku z danymi na temat wydatkéw konsumpcyjnych,
} -'\J 1 ale caly tydzien pozostaje na plusie. W tym tygodniu m.in.
1,5 L A indeksy ISM i dane z rynku pracy. Biorac pod uwage to, ze
\ }'“H I oczekiwania ustawione sg pod spadki, istnieje przestrzen do
o J\ r L‘r pozytywnych niespodzianek.
J Y
-2,5 -

wrz paz lis gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis
11 11 11 11 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12

Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiaja zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sag one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Kolejny raz zaskakujaco duzy spadek dyna-
miki polskiego PKB

W Il kw. dynamika roczna PKB spadtfa do 1,4% z 2,3% zano-
towanych w Il kw. Nalezy podkresli¢, ze wynik byt zbiezny z na-
szymi oczekiwaniami i (po raz kolejny) znacznie nizszy od ocze-
kiwan rynkowych i prognozy z projekcji NBP (1,8% r/r).

Kontrybucje do wzrostu PKB
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Struktura wzrostu wskazuje przede wszystkim na kontynuacje
kontrakcji popytu wewnetrznego. W Il kw. dynamika popytu
krajowego wyniosta -0,7% (poprzednio -0,4%). Konsumpcja
prywatna wzrosta zaledwie o 0,1% r/r, co zresztg spéjne jest
z kontrakcjg funduszu ptac i stagnacjg na rynku kredytéw kon-
sumpcyjnych (co jest szczegdlnie istotne w sytuaciji, kiedy stopa
oszczednosci jest zblizona do zera). To najnizsza dynamika
konsumpcji publikowana jak dotad w polskich danych. Obala
to jednoczesnie mit o sile polskiej konsumpcji. Ze wzgledu na
ograniczenie biezgcym realnym dochodem rozporzgdzalnym
ujemne dynamiki roczne nie sg wykluczone w kolejnych kwar-
tatach (historyczny rozktad dynamik jest mylacy - rynek bedzie
zmuszony w koncu przemys$le¢ nadmierne przywiazanie do
poréwnan historycznych). Inwestycje spadly o 1,5% w ujeciu
rocznym (nasze modele wskazywaty nawet na 7% kontrakcje,
inwestycje sa jednak serig charakteryzujaca sie znaczng
inercjg). Patrzac na dynamiki wartosci dodanej w budownictwie
(-5,8% wobec +2% w poprzednim kwartale) mozna sadzié,
ze gros spadkow zostato wygenerowane przez infrastrukture.
Kolejne kwartaty powinny przynie$¢ ,dotaczenie” spadkow
inwestycji prywatnych (na co wskazuja trendy na produkcji dbr
inwestycyjnych oraz kredytow inwestycyjnych przedsigbiorstw)
oraz mieszkaniowych (zamrozenie produkcji ze wzgledu na
nadpodaz i spadki cen).

Zapasy odjety od wzrostu PKB -0,5pp., czyli zgodnie z naszg
prognoza. Ztozyt sie na to efekt bazowy z poprzedniego roku i
wcigz pozytywna zmiana zapaséw w |l kwartale. W kolejnym
kwartale efekt bazowy zostanie odwrécony a sama zmiana za-
pasow cyklicznie spadnie. W efekcie powrdcimy do przedziatu
kontrybucji rzedu -1-(-1,5)pp.

Niespodzianke sprawit eksport netto. Sygnalizowalismy, ze z
uwagi na utrzymujace sie niedopasowanie kontrybucji liczonych
na podstawie danych GUS i NBP (dane NBP pokazywaty
kontrybucje srednio o okoto 1pp. nizszg na przestrzeni ostatnich
kilku kwartatéw), mozliwa jest negatywna niespodzianka. Tak
tez sie stato - kontrybucja eksportu netto spadta do 2,1pp. z
2,7pp. w poprzednim kwartale. Z naszych zatozen (dodatni
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eksport netto liczony tacznie dla towaréw i ustug) wynika, ze
IV kwartat bedzie odznaczat sie wyzszg kontrybucjg eksportu
netto, pézniej za$ rozpocznie sie swobodny spadek do wartosci
ujemnych w |l potowie roku. Z uwagi na obecne poziomy ztotego
nie ma co liczy¢ na efekt kreacji eksportu netto, ktory wystgpit
podczas ozywienia w 2010 roku.

Piatkowe dane miaty oczywiscie znaczny wptyw na rynki. Ztoty
ostabit sie w okolice 4,11, stopy rynkowe obsunety sie o 7pb, co
biorgc pod uwage fakt, Zze jeste$Smy po masywnym rally jest wy-
nikiem imponujacym. Pojawig sie zaktady o obnizke stép w grud-
niu w skali wiekszej niz 50pb. Oczekujemy, ze analitycy znacznie
zblizg po dzisiejszym odczycie swoje prognozy wzrostu do na-
szych pesymistycznych prognoz (my oczekujemy spadku PKB
w ujeciu rocznym w | potowie 2013, ale i lepszej drugiej potowy
pod wptywem czynnikéw globalnych). Co do najblizszych dwdch
kwartatéw - uwazamy, ze spowolnienie, a nawet kontrakcja sg
juz zdeterminowane przez krajowy komponent cyklu koniunktu-
ralnego (konsumpcja, inwestycje infrastrukturalne). Pomimo nie-
watpliwego ozywienia w USA (ktére pozytywnie oddziatuje na
wycene akcji i w nieco dalszej perspektywie nie ominie stép pro-
centowych) sposo6b dziatania RPP (nie antycypuje spowolnienia
i dziata b. zachowawczo) wcigz bedzie przyczynia¢ sie do gene-
rowania oczekiwan na masywne obnizki stép w Polsce.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD po kolejnym dniu trendu aprecjacyjnego zatrzymat sig¢
dzi$ na poziomie nieznacznie powyzej 1,30. Umocnienie EUR
mozna przypisywac¢ kontynuacji fazy risk-on po zatwierdzeniu
przez Bundesbank kolejnej transzy pomocy dla Grecji oraz lep-
szych danych z Chin (pozostate dane z pigtku pozostaty bez
echa), trend wzmacniany byt przede wszystkim przez inwesto-
row azjatyckich. Poranne ruchy w dot to naturalna korekta i po-
dana w pigtek po zamknieciu rynku decyzja Moody’s o obnizeniu
ratingu ESM i EFSF o jeden poziom z Aaa do Aal z dalszg ne-
gatywna oceng nie powinna zawazy¢ istotnie na notowaniach
EURUSD. W tym tygodniu sporo danych makro z Europy i USA
oraz decyzja EBC. Dzisiejsze odczyty indekséw PMI majg matg
przestrzen do zaskoczen (odstepstwa od wstepnych estymaciji
sg zwykle nieznaczne). W Srodowisku wzglednego spokoju po-
litycznego w tym tygodniu dane z USA (dzi$ ISM, pod koniec
tygodnia payrolle) moga zawazyé na sile dolara wzgledem euro.
Wydaje sie jednak, ze ta para zdecydowanie silniej polega teraz
na czynnikach ryzyka i niepewnosci, co w najblizszym czasie be-
dzie wspiera¢ EUR i kurs bedzie kontynuowat ruch w kierunku
1,314.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

B VAR
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Miniony tydzien ostatecznie potwierdzit wybicie w gére z formacji
flagi i powr6t do trendu wzrostowego. W perspektywie tygodnio-
wej celem dla wzrostéw jest maksimum wrzesnia (1,3130/70),
a w diuzszej perspektywie - FIBO 50% (1,3480). Pigtek przy-
niést wzrosty EURUSD, ktérych kontynuacja dzi§ rano przynio-
sta (kolejne) przetamanie poziomu oporu 1,3000. Wydaje sig, ze
uformowany juz krétkoterminowy trend wzrostowy wystarcza do
stwierdzenia, ze istnieje dostateczne momentum dla osiggnie-
cia wrzesniowych i pazdziernikowych maksiméw (1,3150/70). W
miedzyczasie bedziemy bacznie przygladaé sie poziomowi opo-
rowu 1,3100. Wsparciem dla korekt spadkowych pozostaje do-
piero co przetamane 1,3000, a nastepnie 55-okresowa Srednia
ruchoma na wykresie 4H (1,2930).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Rynek okazat sie by¢ zaskoczony gorszymi danymi o PKB (1,4%
za lll kw. - sprawdzita sie zatem nasza prognoza w przedziale
1,3-1,6%, wiecej czytaj w sekcji analizy), ktére przesunety kurs
ponownie powyzej 4,10 (tuz po odczycie nawet powyzej 4,11).
Dane po raz pierwszy wywotaty szeroka fale komentarzy odno-
$nie skali spowolnienia i zwiekszyty prawdopodobienstwo na-
szego bazowego scenariusza recesji w | kw. 2013 roku. Natu-
ralnie zwiekszyty takze oczekiwania na gtebszy cykl poluzow-
naia monetarnego - RPP bedzie musiata w koncu dostosowac
swojg retoryke do coraz bardziej ewidentnych trendéw w gospo-
darce realnej (tym bardziej, ze inflacja juz w | kw. 2013 moze
znalez¢ sie ponizej celu NBP). Oczekujemy, ze w grudniu po-
ziom stép procentowych zostanie obnizony o 25pb. (decyzja w
$rode), jednak wydzwigk komunikatu wskaze na gtebszy niz do-
tychczas zapowiadany cykl poluzowania i zdeterminuje trend de-
precjacyjny na EURPLN. Dzi$ jedynie wigksze odstepstwo PMI
od obserowanych pozioméw (z przedziatu 45-50 pkt.) moze wy-
wotac jakakolwiek reakcje - kluczowa dla ztotego bedzie decyzja
RPP.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dzialanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Miniony tydzien przebiegat dla EURPLN pod znakiem spadkéw i
zblizyt kurs do trendu spadkowego, zmiana byta jednak niewielka
i nie wptywa na ogolny obraz (w perspektywie tygodniowej kon-
solidacja w granicach 4,08-18). W pigtek EURPLN odbit sie od
dna fali spadkowej i powrécit do poziomoéw z poczatku tygodnia
(okolice 4,1040). Biorac pod uwage ten ruch, jak i rozwdj sytuaciji
dzi$ rano (wzrost), najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
dla EURPLN jest ruch na pétnoc, w kierunku 4,1300 i wyzszych
pozioméw. Najblizszym celem dla wzrostu jest 4,1100 - po-
ziom ten bedzie bacznie obserwowany w dniu dzisiejszym. Jego
przetamanie powinno otworzyé droge do 4,1190/1200 (MA5S5 i
FIBO 38,2% na wykresie 4H), a nastepnie 4,1280/1300 (FIBO
23,6% w uktadzie dziennym i wzgledy psychologiczne). Z drugiej
strony, wsparcie dla EURPLN wyznaczone sg przez niedawne
minima (4,0860) oraz najnizszy kurs pazdziernika (4,0610).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.75 3.78 ON 4.4 4.8 EUR/PLN 4.1064
2Y 3.66 3.69 1M 4.2 4.6 USD/PLN 3.1585
3Y 3.605 3.65 3M 4.2 4.6 CHF/PLN 3.4088
4Y 3.605 3.65
5Y 36325 3.67 FRA BID ASK
6Y 3.63 3.68 1x2 418 4.23 EUR/USD 1.2983
7Y 3.66 3.71 1x4 415 4.20 EUR/JPY 106.82
8Y 3.695 3.75 3x6 3.75 3.80 EUR/PLN 4.0930
)4 3.73 3.78 6x9 3.37 3.42 USD/PLN 3.1491
10Y 3.78 3.82 9x12 3.21 3.26 CHF/PLN 3.3928
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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.
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