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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
GER CPI preliminary r/r (%) lis 2.4 25 2.4
10:00 EUR M3/ (%) paz 3.4 3.1 2.6
16:00 USA New home sales SAAR (tys.) 313 303 (r) 307

29.11.2011 WTOREK

Spotkanie EcoFin

11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) lis 93.9 94.8 93.7
11:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt.) lis -20.4 -20.4 -20.4
15:00 USA Case Shiller Index r/r (%) wrz -3.0 -3.8 -3.6

16:00 USA Conference Board Index (pkt.) lis 44.4 40.9 () 56.0

30.11.2011 SRODA

Spotkanie EcoFin

10:00 POL PKB r/r (%) 11 kw. 4.0 4.0 4.3 4.2
11:00 EUR CPI preliminary r/r (%) lis 3.0 3.0 3.0
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP r/r (%) lis 4.2 4.2
14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) lis 130 110 206
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lis 58.5 58.8 62.6
16:00 USA Pending home sales m/m (%) paz 1.2 -4.6 10.4

20:00 USA Bezowa Ksigga Fed

1.12.2011 CZWARTEK

2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) lis 49.8 50.4 49.0
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lis 50.6 51.7 49.5
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) lis 47.9 47.9 (p) 47.9
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) lis 46.4 46.4 (p) 46.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.11. 390 395 (r) 396
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lis 51.5 50.8 52.7
14 30 USA Non-farm payrolls m/m (tys.) lis 125 80

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lis 9.0 9.0

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. W centrum uwagi dane z amerykanskiego rynku pracy - po $rodowym pozytywnym za-
skoczeniu publikacjg firmy ADP oczekwiania na payrolle wzrosty ze 120 tys. do 125tys. (wiekszo$¢ rewizji prognoz
dokonanych po $rodowej publikacji ADP przewyzsza 150tys.). W konteks$cie demografii i implikacji dla spadku stopy
bezrobocia konieczne sa systematyczne wzrosty rzedu 180-200 tys., tym samym nawet jednorazowa pozytywna
informacja raczej nie pociagnie za sobg spadku stopy bezrobocia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Winiecki: Wzrost gospodarczy Polski w czwartym kwartale tego roku spowolni do 3,7-3,8% z 4,2% odnotowanych
w kwartale trzecim, a w przysztym roku nastapi dalsze spowolnienie tempa wzrostu.

o Rostowski: Deficyt budzetu panstwa w przysztym roku na pewno nie bedzie wigkszy, niz 35 mid zitotych, przy
zatozeniu wzrostu gospodarczego na poziomie 2,5%.

e Kozinski: NBP jest zadowolony z efektéw swoich interwencji na rynku walutowym i moze zdecydowac sie na ko-
lejne.

e Tusk: Rzad wybierze najprawdopodobniej wariant budzetu na 2012 ze wzrostem PKB o 2,5%. Jest to wariant
ostrozny i w przysztym roku mozliwy jest wigkszy wzrost PKB. Wzrost PKB w Polsce w 2011 roku wyniesie mini-
mum 4,0%. (...) Polska chce zmian w traktacie, wigkszej roli EBC i KE - zmiany muszg przynie$¢ mocna role KE w
procesie zarzadzania i dyscyplinowania finansowego.

e Draghi: Program EBC skupu obligacji moze by¢ ograniczonym dziataniem, a nowy uktad fiskalny w Europie be-
dzie lepszym sposobem, aby zahamowaé kryzys zadtuzenia w Europie. Podczas gdy EBC skupuje obligacje, aby
poprawi¢ ,mechanizm transmisji” na rynkach obligacji, to takie interwencje moga byé ograniczone.

e Sarkozy zapowiedziat, ze wraz z kanclerz Merkel przedstawig w poniedziatek propozycje ,w celu zagwarantowa-
nia przysztosci Europy”. Zapowiedziat tez, ze Francja i Niemcy beda nalega¢ na zmiany w traktacie europejskim w
celu ochrony euro.

o Fitch: Rating wiarygodnosci kredytowej Francji moze by¢ zagrozony, jesli kryzys nasili sie.

Decyzja RPP (7.12.2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.294 -0.080

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.094 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.944 0.016

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Zaskakujaco negatywne dane o PMI

Indeks PMI okreslajgcy koniunkture w polskim sektorze prze-
mystowym spadt w listopadzie do 49,5pkt. sygnalizujac ogélne
pogorszenie warunkéw przedsigbiorcow. Gtéwnym powodem
ostabienia byt spadek nowych zaméwien (po raz trzeci od
czerwca i najszybszy od lipca 2009r.), przy czym zaméwienia
eksportowe obnizyty sie szosty miesigc z rzedu. Negatywnie
na wskaznik wptynat spadek sub-indeksu produkcji do 50,1pkt.
z 53,8pkt. w pazdzierniku, co wskazuje, ze produkcja w
ocenie ankietowanych wtasciwie nie zmienita sie w stosunku
do poprzedniego miesigca. Zatrudnienie wzrosto (szesnasty
miesigc z rzedu), jednak w bardzo stabym tempie. llo$¢ pozyciji
zakupionych w zwigzku ze spadkiem produkcji i przede wszyst-
kim nowych zaméwien spadta w najszybszym tempie od lipca
2009r. Na historycznie wysokim poziomie (jak w pazdzierniku)
utrzymata sie presja kosztowa zwigzana przede wszystkim z
ostabieniem PLN i wyzszymi cenami towaréw importowanych.
Wyzsze koszty zostaly czesciowo przeniesione na klientow,
jednak tempo wzrostu inflacji ostabito sie.
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Wbrew oczekiwaniom (konsensus prognoz wyniost 50,8pkt.,
nasza prognoza byta bardziej konserwatywna) indeks spadt
ponizej 50pkt. Co wigcej, analiza historyczna wskazuje, ze po
kilku miesigcach wahan (inaczej niz indeksy w strefie euro i
Niemczech, gdzie od kilku miesiecy rysuje sie wyrazny trend
spadkowy u nas obserwowali§my ,schodkowa” trajektorie)
indeks prawdopodobnie pozostanie ponizej 50pkt. (w historii
badania od czerwca 1998r. najkrotsza sekwencja utrzymywania
sie ponizej 50 pkt. to 5 miesiecy, zas w czasie kryzysu 2008r.
byto to 18 miesiecy). Analiza trajektorii PMI (teraz i z 2008r.) gdy
natozymy na siebie punkty spadku ponizej 50 pkt. wskazuje,
ze powinniSmy w kolejnych miesigcach oczekiwa¢ dalszego
ostabienia indeksu, co indykuja takze spadki nowych zamoéwien
oraz negatywne tendencje obserwowane na rynku pracy
(zatrudnienie).

Co bedzie jednak wazne to nie sam kierunek indeksu - ten byt
od kilku miesiecy oczywisty - lecz skala spadkéw. Uwazamy, ze
spowolnienie nie bedzie tak silne jak w 2008r, gdyz wywotane
jest przede wszystkim przez czynniki importowane, a rynek
krajowy nie zdazyt zbudowac tak duzej liczby nieréwnowag, jak
to miato miejsce po przegrzanych latach 2006-2008. Co wiecej,
gospodarka znajduje sie w duzo lepszej pozycji startowej, przy
stabszym kursie walutowym, w zasadzie dopiero co rozpocze-
tym cyklu inwestycyjnym. Réwniez procesy dostosowawcze
na rynku pracy przebiegaja mniej gwattownie i by¢ moze
przedsiebiorcy korzystajg z lepszej sytuacji ptynnosciowej, a
takze z elastycznych form zatrudnienia.
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Utrzymujaca sig presja cenowa przy stabym ztotym i podejmo-
wanych interwencjach NBP oraz wysokich cenach surowcow
nie dajg na razie przestrzeni na zmiany w polityce monetarnej.
Sadzimy, ze RPP nie zmieni poziomu stép w kolejnych mie-
sigcach oraz utrzyma neutralne nastawienie. Gorszy odczyt
PMI wskazuje jednak na ryzyko nizszej dynamiki produkcji
przemystowej, a takze sprzedazy detalicznej.

PMI poréwnanie sciezek (nalozenie
momentu spadku ponizej 50 pkt. z kryzysem
2008-09)
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ISM zaskoczyt pozytywnie, ale...

Wskaznik ISM nieoczekiwanie wzrdst w listopadzie do 52,7 pkt
z 50,8 pkt w pazdzierniku i okazat sie lepszy od oczekiwan
rynkowych (51,8 pkt). Listopadowe dane sg bardzo pozytywnym
zaskoczeniem dla rynku, zwtaszcza po serii stabszych danych
z przemystu strefy euro.

Przede wszystkim mocno przyspieszyta produkcja biezaca
(wzrost indeksu z 50,1 pkt do 56,6 pkt). Podobnie wzrosty nowe
zaméwienia (wzrost indeksu z 52,4 pkt do 56,7 pkt) i eksport
(wzrost indeksu z 50 pkt do 52 pkt). Wspomniane kategorie
danych dowodzg, ze przemyst gospodarki amerykanskiej cat-
kiem dobrze radzi sobie w obecnym niesprzyjajacym otoczeniu
makroekonomicznym. Dodatkowo - co wazne po serii bardzo
niekorzystnych szokéw - po raz kolejny odnotowano spadek
cen, cho¢ sam indeks opisujgcy ich zachowanie delikatnie
wzrést z (41 pkt do 45 pkt). W dalszej perspektywie kolejne
spadki cen moga w koncu uruchomic dalsze pozytywne procesy
dostosowawcze po stronie popytu.

Danym nalezy sie rowniez tycha dziegciu. O ile biezace pro-
cesy gospodarcze przebiegaja wydawaé by sie mogto bez za-
ktécen, a ksigzki zaméwien zndéw powoli sie zapetniajg, bra-
kuje pewnych istotnych elementéw, ktére potwierdzatyby wy-
razng zmiane trendu w przemysle. Przede wszystkim nie wy-
dtuzajg sie czasy dostaw, co jest typowe przy wyzszej aktyw-
nosci (ewentualnie mozna zrzuci¢ to na karb nizszego wyko-
rzystania mocy wytworczych). Dodatkowo - dla czego nie ma
juz usprawiedliwienia - nie ma probleméw z wydtuzeniem czasu
realizacji zaméwien (zalegtosci produkcyjne nawet spadajg i to
w coraz szybszym tempie) mimo ze przedsigbiorcy narzekajg
w coraz wigkszym stopniu na niedostateczne zatrudnienie. Od-
nos$nie tego komponentu odnotowano wyhamowanie wzrostu (z
53,5 pkt do 51,8 pkt), co réwniez wydaje sie niespdjne z przy-
spieszeniem produkgji - by¢é moze przedsigbiorcy caty czas ope-
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rujg wedtug filozofii ,tu i teraz”. | w koncu - argument wydaje
sie mieC najwieksze znaczenie - klienci sg w koncu zadowo-
leni z poziomu zapaséw po kilkunastu (a nawet kilkudziesieciu)
miesigcach raportowania zbyt niskiego ich poziomu. Jesli to co
do tej pory obserwowalismy (czyli lokalne przyspieszenie ak-
tywnosci) byto podyktowane udroznieniem tancuchéw dostaw,
odtozong konsumpcja i odbudowa zapasdw, ten ostatni czynnik
mogt wiasnie straci¢ na znaczeniu pozostawiajac wzrost PKB
na pastwe dwdch pierwszych, réwnie bliskich wyczerpania. Tak
wiec dane pozostajg bezsprzecznie pozytywne w sensie ryn-
kowym, jednak na razie naszym zdaniem nie pozwalajg udzie-
li¢ jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy dobra aktywnos$¢
z IV kwartatu przeniesie sie réwniez na 2012 rok. Gospodarka
amerykanska uniknie recesji, jednak wzrost w 2012 roku bedzie
prawdopodobnie duzo nizszy (przynajmniej na poczatku roku)
od obserwowanego obecnie.
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EURUSD fundamentalnie

EUR bez wyraznych zmian. Wspdlna waluta wczoraj specjal-
nie nie reagowata na stabe dane. Bez echa odbity sie réw-
niez aukcje obligacji hiszpanskich i francuskich. Nastgpit kolejny
wzrost rentownosci hiszpanskich obligacji, a jedynym pozytyw-
nym czynnikiem byto wysokie zainteresowanie ze strony inwe-
storéw, ktoére byto w zasadzie pokitosiem Srodowej decyzji Fed
i innych bankéw centralnych. Silnym wsparciem w ciggu se-
sji dla EURUSD okazata si¢ wypowiedz prezesa ECB rozgrze-
wajgca oczekiwania rynkowe na dalsze obnizki stop procento-
wych. Ponadto zakomunikowat, ze ECB mogtby wiecej doko-
na¢ na rzecz w walki z kryzysem w zamian za wigkszg inte-
gracje fiskalng. Merkel i Sarkozy z jednej strony przygotowuja
propozycje zmian w traktacie europejskim zwiekszajgcym dys-
cypline finansowa (jednoczesnie upierajac sie przy stanowisku
ograniczonej roli EBC w ratowaniu strefy euro), a z drugiej co-
raz intensywniej dziatajg w sprawie stworzenia koalicji panstw
wstabilnosci finansowej”. Kluczowy dla rynku i dla EUR bedzie
szczyt 9 grudnia oraz wczesniejsze przecieki informaciji do me-
didw. Tymczasem dzisiaj publikacja tylko danych z rynku pracy
USA; ewentualne mocne odchylenie ich od konsensusu (obec-
nie okoto 150-160tys.) moze mocniej potrzasna¢ kursem.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

'°gfwwwv S

11/02/11

05/02/11 07/02/11 09/02/11

* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.

RAPORT DZIENNY

2 grudnia 2011

EURUSD technicznie

Ztamane 50% Fibo na bazie dziennej (i cen close), pokonana
rowniez MA14. Kurs réwniez powyzej $rednich na krétszych wy-
kresach 1hi4h, co pozwala sgdzi¢ o wyczyszczeniu sporej ilosci
pozycji short EUR na zleceniach S/L. Na EURUSD powiewa wy-
razna flaga sugerujaca kontynuacje zapoczatkowanego trendu.
Wykres dzienny coraz bardziej przypomina podwojne dno. Prze-
tamanie lokalnych oporéw otworzy pézniej droge do w okolice
MAS55. Tymczasem kurs w horyzontalnym uktadzie na krotszych
wykresach, kluczowe bedzie wsparcie wczesniej pokonanymi
Srednimi. Jesli sie uda, moze by¢ to sugestia na zajecie kolej-
nych pozycji long.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy na otwarciu (4,4837). Przed potudniem ostabie-
nie w $lad za eurusd (zgodne ze stabym odczytem PMI dla Pol-
ski - wskazujgcym na spowolnienie w sektorze przemystowym
oraz analogicznymi odczytami ze strefy euro), jednak do konhca
dnia na fali dobrego sentymentu po aukcjach hiszpanskich i fran-
cuskich obligaciji ztoty odrobit straty. Stosunkowo wysoki poziom
eurusd moze sktoni¢ do realizacji zyskéw, co odbitoby sie echem
na eurpln - tym bardziej, ze dzi$ dane z rynku pracy USA i wy-
soko postawiona poprzeczka oczekiwan, zatem zaskoczenie w
g6re odbije sie stabszym echem niz negatywna niespodzianka.

Czynnik krajowy* w EURPLN
0.15
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YA 1 ,
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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
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EURPLN technicznie

Kurs oparty o MA14, a oscylator siega juz strefy wyprzedania
(wykres dzienny). Ztoty wyrwat si¢ z kanatu deprecjacyjnego.
Przebicie $redniej i kontynuacja aprecjacji bedzie potwierdzato
formacje podwdjnego szczytu. Na wykresie 1H kurs ponizej
$rednich, na dodatek uktad opadajgcej MA14 sugeruje krétko-
terminowy trend aprecjacyjny. Kluczowe bedzie przebicie dtuz-
szej $redniej przez krétsza. Jednoczesnie ztoty jest w lokalnych
strefach oporu, co sugerowatoby wiekszg ostroznosé.

Wsparcie Opor
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IRS 211D) ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.91 4.98 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.5083
2Y 4.8 4.86 1M 4.9 5.0 USD/PLN 3.3400
3Y 4.8 4.86 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6741
4Y 4.83 4.90
5Y 4925 4.96 FRA BID ASK
6Y 4.95 5.02 1x2 475 4.80 EUR/USD 1.3462
7Y 4.99 5.06 1x4 495 5.05 EUR/JPY 104.59
8Y 5.02 5.09 3x6 4.97 5.00 EUR/PLN 4.4820
)4 5.05 5.12 6x9 480 4.83 USD/PLN 3.3280
10Y 5.06 5.13 9x12 4.70 4.74 CHF/PLN 3.6335
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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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