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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

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) paz -0.2 -0.1 -0.1 0.0

14:00 POL Ptace r/r (%) paz 3.6 2.4 1.6 2.8

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym m/m paz -0.2 -2.9(r) 241
(%)

14:00 POL PPI r/r (%) paz 1.5 1.5 1.8 1.0

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) paz 1.7 2.9 5.2 4.6

14:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) paz -5.5 -17.8 -3.6

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) paz 840 863 (r) 894

JAP Decyzja BOJ (%) lis 0.1 0.1 0.1

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) paz 1.8 1.9 1.9 1.9

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.11 410 451 (1) 410

15:55 USA Wskaznik koniunktury Uniwersytetu Mi- lis 84.5 84.9 82.7
chigan (pkt)

16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy Conference paz 0.1 0.5(r) 0.2

Board (%)

22.11.2012 CZWARTEK

9:30 GER PMI w przemysle prelim (pkt) lis 46.0 46.0
9:30 GER PMI w ustugach prelim (pkt) lis 48.3 48.4
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) lis 45.6 45.4
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) lis 46.0 46.0
15:00 EUR Wskaznik pewnosci konsumentéw lis -25.9 -25.7
8:00 GER PKB r/r final (%) 3Q 0.2 0.2

9:00 GER Wskaznik IFO - oczekiwania (pkt) lis 93.0 93.2
9:00 GER Wskaznik IFO - sytuacja biezaca (pkt) lis 106.3 107.3

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ wstepne odczyty listopadowych wskaznikéw PMI w strefie euro i w Niemczech oraz
indeksu pewnosci konsumenckiej dla strefy euro. Po istotnym spadku w poprzednim miesigcu, oczekiwania rynku
wskazujg na stabilizacje indekséw na niskich poziomach (45,0 - 46,0), sygnalizujgcych wyraznie negatywne nastroje
w gospodarce.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Bratkowski: Z uwagi na potwierdzajace si¢ negatywne trendy w polskiej gospodarce potrzebne jest radykalne
poluzowanie polityki pienieznej. Gtéwna stopa NBP powinna zostaé jak najszybciej obnizona do poziomu 3,0 proc.
Jezeli dane o PKB za Il kwartat beda zgodne z oczekiwaniami, to juz w grudniu bedzie on wnioskowat o bardziej
radykalne (niz 50pb) jednorazowe obnizenie stdp procentowych.

e NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w pazdzierniku 2012 roku 1,9 proc. rdr,
wobec 1,9 proc. rdr we wrze$niu. Cztery indeksy inflacji bazowej znalazty sie w przedziale od 1,9 do 3,4 procent
wobec 1,9 do 3,7 procent we wrzes$niu. (wiecej w sekcji analizy)

e USA: Liczba os6b ubiegajacych sig po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu w USA spadta
0 41 tys. wobec poprzedniego tygodnia i wyniosta 410 tys.

e USA: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym wyniést w listopadzie 2012 roku 52,4 pkt.
wobec 51,3 pkt miesigc wczesniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.398 -0.004

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.208 -0.039

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja bazowa w trendzie spadkowym

Zgodnie z wyliczeniami po publikacji CPI wskaznik inflacji
bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii pozostat na
niezmienionym poziomie w stosunku do wrzesnia (1,9% r/r).
Jest to jedyna miara inflacji bazowej, ktéra nie obnizyta sie w
tym miesiacu - spadek zanotowaty wskazniki po wytgczeniu
cen administrowanych, najbardziej zmiennych i 15% $rednia
obcigta. Jedynym zaskoczeniem byta skala wzrostu cen odziezy
i obuwia (3,5% m/m), cho¢ zgodnym ze wzorcem sezonowym.
Listopad i grudzien to miesiace wysokiej bazy statystycznej z
2011 roku, co razem z silniejszym ziotym wptynie na znaczny
spadek CPI headline do okoto 3% i inflacji bazowej (po wyta-
czeniu cen energii i zywnosci) do okoto 1,5% na koniec roku.
Obstawiamy réwniez istotng korekte w dét wskaznika inflacji
po styczniu wraz z wprowadzeniem nowych wag w koszyku
inflacyjnym.
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Szybciej spadajgca inflacja, obok stale pogarszajacych sie per-
spektyw dla wzrostu, wptynie na dalsze ztagodzenie stanowiska
polskiej RPP (tym bardziej, ze znaczna cze$¢ Rady ciagle ak-
centuje ryzyka inflacyjne). Reguta Taylora bazujgca na progno-
zach z raportu inflacji NBP sugerowataby przestrzen do obnizek
stép przekraczajaca 150pb. Podkreslamy, ze jeste$Smy jeszcze
bardziej pesymistyczni co do wzrostu i oczekujemy szybszego
spadku inflacji. Sygnaty ptynace z RPP takze wskazuja na stop-
niowe, acz powolne przesuwanie si¢ oczekiwan cztonkéw Rady
w kierunku silniejszego poluzowania (dzisiejszy wywiad z Brat-
kowskim: ,stopa repo powinna by¢ obnizona jak najszybciej do
3%, dynamika PKB pomiedzy -1,5% a +1,5% w 2013 roku jest
tak samo prawdopodobna”).
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EURUSD fundamentalnie

Po nocnych spadkach, rano EURUSD odzyskat wigor i juz dzi$
przekroczone zostaty ostatnie maksima, co wywindowato kurs
(zlecenia S/L) do poziomu 1,2840. Okazalo sig, ze problem z
wyborem rozwigzania dla Grecji nie jest problemem. To zna-
czy fakt, ze Eurogrupa nie jest w stanie wybra¢ rozwigzania dla
Greciji (kazdy kraj preferuje co innego) nie jest problemem. Na-
szym zdaniem jest to optymizm wygenerowany na wyrost: czes¢
rozwigzan dla Grecji jest komplementarnych, czes¢ substytucyj-
nych i trudno bedzie ulepi¢ z nich konsensus, tym bardziej, ze
tylko niektére zmniejszajg ciezar zadtuzenia. Dzi§ szacunkowe
odczyty PMI dla strefy euro (9:58), ktére beda podstawowg de-
terminantg kursu przed potudniem. Cho¢ naszym zdaniem nie
ma to wiekszego sensu i trend moze by¢ stomiany, lepszy od-
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EURUSD technicznie

Whbrew oczekiwaniom, spadki z poczatku poprzedniego dnia nie
byty kontynuowane, a EURUSD zdotat z nawigzka odrobi¢ straty,
a koniec dnia przynidst ostatecznie wyrazne przetamanie po-
ziomu oporu 1,2800 (czynniki psychologiczne i 200-dniowa $red-
nia ruchoma). Celem dla wzrostéw dla ksztattujacego sie (i wi-
docznego nie tylko na wykresach 1h i 4h, ale réwniez na dzien-
nym) krétkoterminowego trendu jest teraz 1,2860 (pazdzierni-
kowe minimum), testowane dzi§ w nocy przez chwilg, a nastep-
nie 1,2890/2900 (55-dniowa $rednia ruchoma i czynniki psycho-
logiczne). Listopadowe maksimum (1,2940) jest jednak, jak sie
wydaje, poza zasiegiem w tym tygodniu. W nowej sytuacji klu-
czowym wsparciem dla EURUSD jest z kolei niedawny poziom
oporu (1,2800), ktérego przetamanie bedzie sygnatem spadko-

czyt PMI jessze podsyci wzrosty EUR. Z pewnoscig zawieszenie wym.
broni na bliskim wschodzie oraz lepsze dane z Chin (PMI) takze . .
wpiszg sie w lepsze nastroje. Wsparcie Opor
1,2800 1,2940
1,2730/40 1,2890/2900
1,2660 1,2860
Wycena EURUSD wzg. \. N
4 v " P1I15) e S 13200
dysparytetu stop na 2Y IRS ! e ]'lT ;
- \! '-.. i !1 |
v
R -..... 1! h\_ PN . j}
3 Sy W
25 W NN N/
5 | Ay L " 4 e -
M, T \ b ‘HDWW // /
157 o bt [ ] N A L .
. L5 PN TI i
0.5 - - N an i
h o e // 12
0 \‘ T _\\JAW ERENEE f 2 o
-0.5 - W V 1200
17 1 st W] 10
-1.5 - ;
namTA AARTA AFRTIA AfRTIA ATATHA AGRTHA ANRTIHA AARTIN e
* Wykres przedstawia rdznice pomiedzy przeskalowanym (Sredniq i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD e ; L Lr
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus) lub Ink  In® s 3l fug 15 Augé% Splt Sk k15 0ct3L lov 15
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet. ELRUSD Curncy (EJR-LSD ¥-RATE) AT_URLSDLD. Daly 26DEC2011-210UA2012 . Copyrighta 2012 Eloomberg Frence L2, 2-ov-2012 (75500
T T (S S R S R [ [
| | | I | | | | I | | | | Il | | | || el Last Prics 12845 [
| 1 | LIt 1 | 1 1l 1 | 1 I I | 1 | 139 I| 7 T High on 11/21 23:00 12868 (B
[ T R N e T N || 1+ verace L% [
N T O (N N A SN AN B B 4 Lowon 14/16 1500 L2891 [
sbat et N e ] e | [ oo 1230 [
T | I | N | I | | | I I | I | E f iJgBlﬂlrgi)<'ﬂ) : i‘gg ; ;
- | | I | | I | | | [ lllA {20) en Close 1.
[%l BB : . H : : : N ] I | EUR / USD H’H I | | | i | iwa(z)(' J 174 [
§ 1 iy i 1255 SHAVG (55) on Close L2BIR
Vet "-P\:N\: 1 v 1 — :L : 1 : : H : 1 | 1 ISNA\IG{S))eiﬂCIn:ZelzB% 1 : dlmad
fr i K1) R A T B e S S Y N B 1| WSHAG (14) on Close 12840 [ ﬂ]/ﬁ
T I e e e e e e e ey 1 — sl T
St bt (AT \\“\\\\\u [ T A B s o i i ‘f Sy y‘ : ’U" m lj
[ VAT .- N I ! L N T Iy
I } | Nopiei¥eay } I ) L } I } | i I } | 4 [ v
: eI N F g s, /‘ﬂ/
N T T | Y R S [ (O I I R R I I I
[ ‘;ﬁ N \\\ I S W'w I //ﬁ BLLN Ll I
b L W\]“ k@-‘ N VA I R B ﬂﬁ }’u‘ }H' e l% | i E: I J%Vt PN L, |
[ T -.\M\ N . i.i_,u-’ LA [ - !
s L IS | Nl Wi "\ : 1
2 T RS NS e ‘ y . -
L T ST L s |
T Y PR | I [ | o
T T T il T T T T [Lw ‘:W T i :\ :/ 4\ i 120 : p-d T \fj»_l e :
| | | 1" | | | | It Lyalst | bl | | [P ] o) I )
i | ! 1l | | ! | 1l ».\_‘/y‘ | Sim= 1 ! | | 7 | | [ |
Allastprice 10310801301 +1288 L 1/1310:0 12662 MPrev Cose - L1IB3 Weowe g Wovac Wswae © s Wswe Wisioriiae | Dnemedite Wave Ik : : : : EUR / USD 1'GOEZIN[ WY
Wttncrvave. W o ot Wiwgtlne Croracd e W TrendLine ol lne ; . i ;
T T T 1T T T T T 1T T T T T T T T T m | ! L.l ! 10
A e = | R BN | [ | -
S SRR s af) VAR el i e - ‘ (i
T T f i T T T T il T 1 T T (R T T g 1) 735758 ! ! ! &
| | Il | L L | | | 1 | | Il | | | L3 Y L T
wly | e e i I L I I I ) I 0 [ ! ; ] ! ; 0
» n|w w6 6 0 ® ® D B ¥ 5 % B X A D B0 150 ‘ B0 160 ‘ ‘ W0 160 B0 160 ‘ w0 60 00
Oet 207 Yov 2012 15 ov 207 1 Nov 2012 1 low 012 20w 2012 21 bov 2012 2 how 012
P.

EURJSD Curncy (ZUR-USD X-RATE) AT_EURUSD_4H 24) Minutes Copyrighte 2012 Bloomberg Financa LF. 22-Nov-2012 07:55:50

FURLSD Curncy (ELR-USD X-RATE) AT_EURUSD_IH 60 ¥irutes

Copyrightz 2012 3loombarg Finarce LP.

22-Nov-2012 07:58:55



SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

&~
—

-

22 listopada 2012

EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

Tak jak sie spodziewali$my natychmiastowg reakcjg PLN byto Bez zmian - EURPLN ponizej MA-200 i relatywnie blisko li-
ostabienie w kierunku 4,1270. Nie trwato ono jednak dtugo, gdyz stopadowego minimum (4,1000). O ile w dtuzszym horyzon-
przy umacniajacym sie EUR (nieustannie od rana) trudno byto cie czasowym prawdopododobna jest konsolidacja w pasmie
utrzymac trajektorie wzrostowag na ztotym. Informacja o inflacji 4,12-4,18, o tyle brak jest jednoznacznych sygnatéw dotyczga-
bazowej przeszta bez echa na kursie walutowym. Dzisiejsze ko- cych najblizszej przysztosci. Dzien dzisiejszy rozpoczat sie od
mentarze Bratkowskiego o Scieciu stép do 3% moge zrobi¢ wra- spadkéw, a najblizszym celem dla nich jest minimum z ostat-
zenie na niektérych inwestorach, tak samo jak ,rosnace ryzyko nich dni (4,1120). Po jego przetamaniu znajdziemy sie w bez-
recesji” i -1,5% - 1.5% jako przedziat réwno prawdopodobnych posredniej okolicy listopadowych miniméw (4,1000/1060), ktore
wartosci dla wzrostu PKB w 2013 roku. stanowig mocne wsparcie dla ERUPLN. Z drugiej strony, sygna-

tem wzrostowym bedzie ponowne przebicie oporéw na poziomie
4,14 oraz (zwtaszcza) 4,1550 (FIBO 61,8% na wykresie 4H), aw
miedzyczasie obserwowaé bedziemy 4,1280/4,1300 (krotkoter-
minowy trend wzrostowy, i jednoczes$nie FIBO 23,6%). Z drugiej
strony, mocnym wsparciem dla EURPLN wydaja sig listopadowe
minima (4,1000/4,1060).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.96 4.00 ON 4.6 4.8 EUR/PLN 4.1266
2Y  3.9325 3.96 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.2287
3Y 3.855 3.90 3M 4.3 4.7 CHF/PLN 3.4267

4Y 3.835 3.88

5y 383  3.89 FRA BID ASK

6Y 3.86 3.92 1x2 432 4.37 EUR/USD 1.2827
7Y 3.915 3.95 1x4 434 4.39 EUR/JPY 105.84
8Y 3.93 3.99 3x6 3.95 4.00 EUR/PLN 41154
)4 3.975 4.01 6x9 3.62 3.67 USD/PLN 3.2070
10Y 4.005 4.05 9x12 3.47 3.50 CHF/PLN 3.4142
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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.




