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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

9:00 CZE Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz -2.9 -0.8 -3.3
9:00 HUN PMI (pkt) paz 52.4 (r) 49.9
16:00 USA Wskaznik ISM w ustugach (pkt) paz 54.5 55.1 54.2
9:00 CZE Produkcja przemystowa r/r (%) wrz -25 -3.1 =71

9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) paz 49.3 49.3 (p) 48.4
10:00 EUR PMI Composite final (pkt) paz 45.8 45.8 (p) 45.7
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) sier 46.2 46.2 (p) 46.0
11:00 EUR PPI r/r (%) paz 2.7 2.7 2.7

12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) paz -0.4 -1.3 -3.3

USA Wybory prezydenckie

07.11.2012 SRODA

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz -0.1 0.1 -0.2

12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.7 -0.5 -1.8
POL Decyzja RPP (%) lis 4.50 4.50 4.75 4.50

8:00 GER Eksport m/m (%) wrz -1.5 25(r) -2.5

9:00 CZE Stopa bezrobocia (%) paz 8.4 8.4 (r)

13:45 EUR Decyzja ECB (%) lis 0.75 0.75

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 03.11 366 363

2:30 CHN CPlt/r (%) paz 1.9 1.9

6:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) paz 9.4 9.2

6:30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 14.4 14.2

8:00 GER CPI t/r final (%) paz 2.0 2.0 (p)

9:00 CZE CPI r/r (%) paz 3.3 3.4

9:00 HUN Produkcja przemystowa r/r prelim (%) wrz -0.4 1.4

15:55 USA Wskaznik koniunktury Uniwersytetu Mi- lis 82.9 82.6

chigan (pkt)

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka globalna. W dniu dzisiejszym Europejski Bank Centralny podejmie decyzje dotyczaca stép procen-
towych. Oczekujemy pozostawienia ich na niezmienionym poziomie. Podwyzszenie lub obnizka stép ECB bytaby
duzym zaskoczeniem - podobnie, jak w przypadku Fed, nie nalezy spodziewa¢ sie obecnie zmian w dziataniach
ECB, a jedynie potwierdzenia ustalonego kierunku polityki pienieznej. Ponadto, w dniu dzisiejszym spodziewana jest
publikacja danych na temat bezrobocia w Czechach - konsensus analitykow wskazuje na utrzymanie tego wskaz-
nika na relatywnie wysokim poziomie. Wreszcie, w Stanach Zjednoczonych opublikowane zostang cotygodniowe
dane z rynku pracy - oczekuje sie niezmienionej liczby nowozarejestrowanych bezrobotnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rada Polityki Pienigznej na $rodowym posiedzeniu obnizyta stopy procentowe o 25 pb. (wiecej w sekciji analizy)
e Belka: Decyzja RPP o obnizeniu stép procentowych w listopadzie o 25 pb jest poczatkiem cyklu tagodzenia poli-
tyki pieniezne;j.

o Kotecki: Jesienne prognozy KE, wskazujace na zmniejszenie deficytu SFP do 3,4 proc. PKB w tym roku otwierajg
droge do zdjgcia procedury nadmiernego deficytu.

e Niemcy: Zgodnie z szacunkami doradcéw ekonomicznych rzadu, w 2013 r. produkt krajowy brutto Niemiec wzro-
$nie zaledwie o 0,8 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.453 0.009

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.685 0.030

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.397 -0.101

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP obniza stop o 25pb i zapowiada konty-
nuacje cyklu poluzowania monetarnego

Kwestie reputacyjne oraz niepewnos$é (w przekonaniu RPP) co
do reakcji rynkdw (a w szczegolnosci kursu zlotego) na bardziej
agresywne ruchy stopami spowodowaty, ze RPP obnizyta stopy
jedynie o 25 pb.

Komunikat nie pozostawia ztudzen - diagnoza RPP odno$nie
stanu koniunktury ulegta zmianie. Przyznano, ze nastapit
spadek aktywnosci gospodarczej, ktory ogranicza¢ bedzie
presje ptacowa i inflacyjng. Diagnoze te potwierdzajg wyniki
najnowszej projekcji inflacyjnej NBP. Sciezke prognoz inflagji
i PKB obnizono o 0,5 pkt proc. PKB w przysztym roku (wg.

2,1%,). Inflacja ma szybciej (juz po kilku kwartatach) powréci¢ do
celu, a w $rednim okresie nawet obnizy¢ sie ponizej. Pojawito
sie réwniez bardzo mocne stwierdzenie, ze przez kolejne lata
dynamika polskiego PKB pozostanie ponizej potencjalnego
wzrostu.
Projekcja inflacji: Sciezka centralna
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W warstwie komunikujacej przysztg polityke RPP komunikat
pozostat niezmieniony w stosunku do wersji z pazdziernika i
wskazuje na kolejng obnizke stép juz na grudniowym posiedze-
niu, co zresztg jeszcze dobitniej podkreslone zostato przez M.
Belke na konferencji po posiedzeniu.

Naszym zdaniem realizacja $ciezki PKB i inflacji moga okazaé
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sie jednak jeszcze nizsze niz wskazania projekcji (recesja w |
potowie 2013 i inflacja w celu w | kw. 2013). Bedzie to oczy-
wiscie skutkowa¢ gtebszym niz obecnie wyceniane poluzowa-
niem monetarnym (rynek wycenia 125 punktéw obnizki, niekto-
rzy analitycy rynkowi postulujg 75 punktowy cykl, naszym zda-
niem adekwatna jest skala 150pb). Obnizki w krokach po 25pb
nastepowaé beda (bez pauz) w kolejnych miesigcach.
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EURUSD fundamentalnie

Po wzrostach odnotowanych na poczatku sesji i rozwigzaniu
niepewnosci (niewielkiej, ale jednak) odnosnie wyniku wyboréw
prezydenckich w USA, EURUSD ruszyt szybko na potudnie za-
trzymujac si¢ na 1,2734 (koniec sesji na 1,2770). Wcigz pod-
trzymujemy, ze ryzyka, na ktére reaguja gietdy i rynek papieréw
(a wiec nizszy wzrost, kontrakcja fiskalna skupiona bardziej na
rozwigzaniach podatkowych) powinny prowadzi¢ raczej do osta-
bienia dolara, ale w obecnej sytuacji przewazyta korelacja cha-
rakterystyczna dla awersji do ryzyka (a wiec dodatnia korelacja
EURUSD z indeksami gietdowymi). Nie bez znaczenia dla spad-
kéw byty tez dane o produkcji przemystowej w Niemczech (to
de facto byt chyba trigger, kiéry przesadzit o skali wzrostow),
ktéry potwierdzit recesje w tej gospodarce w IV kwartale. Zapo-
wiedzi z frontu politycznego (mimo przegtosowania przez Gre-
cje pakietu cie¢) nie byly zachecajace. Dzisiejsze posiedzenia
BoE oraz ECB bedg bez wiekszego znaczenia. Po wczorajszych
spadkach kurs bedzie dzi$ tapat oddech (konsolidacja, lub ko-
rekcyjne wzrosty).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

0 'Vh w F‘W
] WY
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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
* 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

Wozrost z poczatku wczorajszego dnia okazat sie by¢ jedynie ko-
rektg, a kurs nie siegnat zadnego z oczekiwanych poziomoéw
oporu. Zamiast tego, skierowat sie na potudnie, gdzie nie znalazt
wsparcia na poziomie 1,2800. W efekcie, EURUSD znajduje sie
wyraznie ponizej swoich Srednich pozioméw z ostatnich 14, 55
i 200 dni. Oczekujemy coraz wyrazniejszego ksztattowania sie
tendenc;ji spadkowej w perspektywie dziennej. Pierwszym celem
jest 1,2735, a nastepnie 1,2600 - ich przetamanie bedzie moc-
nym sygnatem potwierdzajgcym nowy trend. W przypadku krét-
kookresowych wahnie¢ w gére, kluczowym poziomem oporu jest
w tej chwili 1,2830 (FIBO 50%), ktérego przetamanie otworzy
droge do 1,2880/1,2900 (55-okresowa $rednia ruchoma i FIBO
38,2% na wykresie czterogodzinowym), a nastepnie 1,2945 (14
i 30-dniowa $rednia ruchoma).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Spadki EURUSD pomogly wczoraj ziotemu. .. (poszukiwanie
wyzszej stopy zwrotu niz w krajach rozwinietych to wcigz domi-
nujgcy trend). Ztoty zyskiwat jednak tylko do czasu konferenc;ji
RPP, kiedy nastgpito okoto 3-4 groszowe ostabienie. Ostabienie
to zbiegto sie z nowymi rekordami niskich rentownosci polskich
obligacji (kto je w takim razie kupowat? Dotaczajacy sie do rally
inwestorzy krajowi?). Cho¢ komunikat RPP jest gotebi i suge-
ruje kolejng obnizke stép procentowych w grudniu, listopadowe
dane moga byé zbyt dobre, aby przypieczetowac wigksza skale
rozluznienia niz ta, ktéra sie juz wycenita. Co wiecej, nie spo-
dziewamy sie przerwania silnego popytu zagranicznego na pol-
skie papiery (tym bardziej, ze znéw wzrosty szanse na wytgcze-
nie Polski z procedury nadmiernego deficytu). Summa suma-
rum, przestrzen na cykliczne ostabienie zlotego jak najbardziej
istnieje (spodziewamy sie 4,25-4,30 na przetomie roku), jednak
na taki silny ruch jest obecnie zbyt wcze$nie. Na najblizsze dni
4,18 dla EURPLN bedzie barierg trudng do przebicia. Najbar-
dziej prawdopodobne jest pozostanie w range 4,10-4,16.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

Sposréd scenariuszy zarysowanych w dniu wczorajszym, zary-
sowat sie ten wzrostowy. Kurs przebit pierwszy ze wskazanych
oporéw (na poziomie 4,1280, FIBO 23,6%) i skierowat sie w
kierunku oporu wyznaczonego przez 200-okresowg $rednig ru-
choma. Momentum wzrostu jest wyraznie widoczne na wykresie
czterogodzinnym i jednogodzinnym, gdzie biata swieca w dniu
wczorajszym przebita op6r zwigzany z 50% FIBO (4,1366), po
czym kurs rozpoczat krotkoterminowa konsolidacje w okolicach
4,14. Kolejnym celem dla wzrostéw jest w tej chwili FIBO 61,8%
na wykresie czterogodzinowym (4,1552), ktére otworzy droge
do 4,1710 (200-dniowa $rdnia ruchoma), a nastgpnie do 4,1950
(wrzesniowe maksimum). W przypadku zawrécenia, wsparciem
jest teraz FIBO 50% i 200-okresowa MA na wykresie czterogo-
dzinowym.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.99 4.03 ON 4.6 4.8 EUR/PLN 4.1122
2Y 39375 3.97 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.2031
3Y 3.895 3.94 3M 44 48 CHF/PLN 3.4058

4Y 3.905 3.95

5Y  3.945 3.9 FRA BID ASK

6Y 3.993 4.02 1x2 423 4.28 EUR/USD 1.2769
7Y 4.0133 4.05 1x4 427 4.32 EUR/JPY 102.15
8Y 4.0517 4.09 3x6 3.93 3.98 EUR/PLN 4.1390
QY 4.0733 4.11 6x9 3.59 3.64 USD/PLN 3.2396
10Y 4.095 4.14 9x12 3.50 3.55 CHF/PLN 3.4289
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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.




