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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 46.8
9:30 GER PMI w ustugach prelim (pkt) lis 48.3 48.4 48.0
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) lis 45.6 45.4 46.2
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) lis 46.0 46.0 45.7
15:00 EUR Wskaznik pewnosci konsumentéw lis -25.9 -25.7 -26.9
8:00 GER PKB r/r final (%) 3Q 0.4 0.4 0.4
10:00 GER Wskaznik IFO - oczekiwania (pkt) lis 93.0 93.2

10:00 GER Wskaznik IFO - sytuacja biezaca (pkt) lis 106.3 107.3

Dzis zostana opublikowane...

o Gospodarka globalna. Kolejny dzien pod znakiem publikacji indekséw koniunktury w Europie - dzi$ opublikowane
zostang odczyty wskaznikéw IFO (dotyczace oczekiwan i biezacej sytuacji). Oczekiwania analitykéw wskazujg na
nieznaczne pogorszenie nastrojow, zarébwno w aspekcie oceny biezacej sytuacji, jak w odniesieniu do oczekiwanej
przysztej. Wobec zaskakujgco dobrych wczorajszych odczytéw wskaznikéw PMI (wiecej w sekcji analizy), pozytyw-
nej niespodzianki nie mozna wykluczyé¢.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e NBP: Na listopadowym posiedzeniu RPP odrzucita wniosek o obnizke stép o 50 pb. Przyjeta wniosek dotyczacy
obnizki o0 25 pb, argumentujac, ze obnizenie stdép bedzie oddziatywa¢ w kierunku ograniczenia skali spowolnienia
gospodarczego, a przez to ograniczy ryzyko spadku inflacji ponizej celu (wiecej w sekcji analizy).

e GUS: Ogolny klimat koniunktury w budownictwie oceniany jest w listopadzie 2012 roku negatywnie, bardziej pe-
symistycznie niz w pazdzierniku oraz w analogicznym miesigcu ostatnich dwunastu lat.

e GUS: Inwestycje przedsigbiorstw niefinansowych w trzech kwartatach wzrosty o 4,4 proc. rdr i wyniosty 66,3 mid
zt.

e Indeks PMI w sektorze przemystowym strefy euro wyniost w listopadzie 46,2 pkt. wobec 45,4 pkt. na koniec po-
przedniego miesigca (wstgpne wyliczenia). (wiecej w sekcji analizy)

e Indeks PMI w sektorze przemystowym Niemiec wyniost w listopadzie 46,8 pkt. wobec 46,0 pkt. na koniec poprzed-
niego miesigca (wstepne wyliczenia). (wiecej w sekcji analizy)

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.432 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.680 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.216 0.006

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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»Minutes” RPP wystarczajaco gotebie na
grudniowg obnizke stép

Brak poprawy sytuacji gospodarczej za granica, sygnaty wiek-
Szego niz sig spodziewano spowolnienia w gospodarce polskiej,
dynamika cen w tendencji spadkowej (juz nie obnizajaca si¢
stopniowo) oraz spadajgca presja popytowa obrazowana przez
spadajgcg inflacje bazowg (tego stwierdzenia wczesniej nie byto
wcale) to tto ostatniego posiedzenia RPP. Wigkszos¢ gtosujaca
za obnizka stop procentowych w tej sytuacji nie dziwi.

Co majg do powiedzenia czionkowie do tej pory niezdecy-
dowani? Przede wszystkim, ze ,stopy procentowe powinny
pozosta¢ na niezmienionym poziomie z uwagi na uporczywos¢
biezacej inflacji i utrzymywanie sie niepewnosci odnosnie do
cen surowcéw energetycznych na $wiecie. Ponadto obnizenie
stop procentowych w sytuacji utrzymujacej sie restrykcyjnosci
warunkéw udzielania kredytéw w sektorze bankowym, moze
mie¢ ograniczony wpltyw na ozywienie akcji kredytowej. Ob-
nizka stép procentowych moze mieé¢ niekorzystny wplyw na
sktonnos¢ gospodarstw domowych do lokowania oszczednosci
w systemie bankowym.”

Argumenty te wskazuja wyraznie, ze gtosujgcym przeciw byt
miedzy innymi Kazmierczak. Jednocze$nie argumenty te mozna
szybko obali¢ - niepewnos¢ dot. cen surowcow energetycznych
na $wiecie istnieje zawsze i trudno, aby byta przeszkoda w pro-
wadzeniu polityki pienieznej. Inflacja chyba nie jest tak upo-
rczywa, jesli jej miary zaczynajg spadac¢ bardzo szybko juz te-
raz. Co do sektora bankowego, obecne ryzyko kredytowe (wpty-
wajgce na wiekszg ostrozno$¢ w przyznawaniu kredytéw) nie
rézni sie niczym od ryzyka generujgcego sie w przypadku kaz-
dego spowolnienia aktywnos$ci gospodarczej i nie jest to argu-
ment na rzecz braku ciecia stép; tym bardziej, ze zmiana struk-
tury kredytowania z walut obcych na ziotego zwieksza skutecz-
nos$¢ polityki pienieznej. Wreszcie kwestia sktonnosci do loko-
wania oszczednosci w sektorze bankowym: stopa oszczedno-
§ci powinna i tak rosngc z uwagi na czynniki cykliczne, a sama
sktonnos$¢ do lokowania oszczednosci wiasnie w sektorze ban-
kowym jest obecnie czynnikiem mniejszej wagi ze wzgledu na
lepsza kondycje ptynnosciowag bankéw (a takze zmniejszenie
wskaznika kredyty/depozyty). Mozna $miato postawi¢ teze, ze
lokowanie $rodkéw poza sektorem bankowym (obligacje kor-
poracyjne, emisje akcji) ze wzgledu na poszukiwanie wyzszej
stopy zwrotu moze sie bardziej przystuzy¢ gospodarce i taka
wiasnie zmiane powinniémy obserwowac¢ po kolejnych obniz-
kach stop procentowych. Z ostatnich wypowiedzi cztonkéw RPP
(Kazmierczak niewykluczajacy obnizki w grudniu, ZieliAska -
Gtebocka zwigkszajgca mozliwg skale rozluznienia polityki pie-
nieznej, Winiecki dajgcy mozliwos¢ jeszcze jednej obnizki stop)
wynika, ze grudzieh bedzie miesigcem obnizki stép procen-
towych o 25 pb. Warunki konieczne wyznaczone przez Rade
(ostabienie koniunktury, spadek inflacji) sg nadal spetnione, a
argumenty przeciwko obnizkom wydajg sig raz, ze mato przeko-
nywujgce w tej fazie cyklu, dwa, ze nie znajdujg poparcia wiek-
SZ0SCi.
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Europejskie PMI - ciagle odlegte swiatetko w
tunelu

Opublikowane wczoraj nieznacznie lepsze od oczekiwan
wstepne odczyty indeksow PMI w strefie euro, Niemczech
i Francji wskazuja naszym zdaniem nie tyle na odwrécenie
trendu spadkowego, co szansg na osiggniecie przez indeks
zaskoczen w koncu twardego dna, co z kolei moznaby uznaé za
dos$¢ odlegte Swiatetko w tunelu recesji. Musimy jednak ostudzié¢
optymizm - indeks zaskoczen juz wczesng jesienig ustabilizowat
sie i dawat nadzieje na rychte odbicie, jednak wtasnie indeksy
koniunktury (ZEW, PMI i Ifo) pod koniec pazdziernika ponownie
ostabity go do dawno (od marca 2010) niewidzianych minimow.
W kontekscie wspomnianego spadku obecne odbicie jest raczej
niewielkie. Dzi$§ o 10 podany zostanie indeks Ifo za listopad -
oczekiwania ustawione sg podobnie jak dla PMI tzn. na lekkie
spadki - zatem biorgc pod uwage te same czynniki, ktére
wplynely na zaskoczenie PMI (szczegdlnie z sektora przemy-
stowego) tydzien moze zakonczy¢ sie dla indeksu zaskoczen
powrotem do wczesnojesiennych pozioméw. Bedzie to sygnat
pozytywny, jednak niewystarczajacy - wniosek o odwrdceniu
trendu na indeksach koniunktury uprawniony bytby dopiero po
kilku miesigcach znacznie solidniejszych wzrostow. Na razie
PMI porusza sie w zdefiniowanych przez nas przedziatach
40-45 i 45-50 pkt., co nie daje podstaw do wnioskowania o
zmianie trendu.

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Przechodzac do szczegotow - pozytywnie zaskoczyty indeksy z
sektora przemystowego (odpowiednio odczyty 46,8; 46,2 i 44,7
pkt. w Niemczech, strefie euro i Francji) oraz z francuskiego
sektora ustug (46,1pkt), zas negatywnie z sektora ustug Niemiec
i catej strefy euro (48,0 i 45,7 pkt). Odbicie we Francji traktowac
mozna jako korekte wcze$niejszego dos$¢ spektakularnego
spadku - w listopadzie cho¢ spowolnienie we Francji stracito
na sile, to dalej spadaty nowe zamdwienia oraz zatrudnienie,
a jedynym optymistycznym sygnatem byt marginalny wzrost
oczekiwan w sektorze ustug. Ten wskaznik dla Niemiec spadt
do poziomu najnizszego od 2009 roku - takie rozbieznosci
potwierdzajg nasza teze o korekcyjnym charakterze zmian z
miesigca na miesiac. Z niemieckiego raportu jedyng pozytywng
informacjg o potencjalnie bardziej ditugookresowym wptywie na
wskazniki jest zahamowanie spadku nowych zaméwien eks-
portowych wigzane z wigkszym popytem z Chin (ciagle jednak
sub-indeks pozostaje ponizej 50 pkt). Dane inflacyjne wskazujg
na sporg presje konkurencyjng w $rodowisku obnizajgcego sie
popytu (wzrost cen ptaconych przez producentéw i spadek cen
wyrobéw gotowych). Odczyty wskazujg, ze w IV kw. tempo
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spadku PKB w strefie euro przyspieszyto do -0,5%, zas recesja
zawita takze do Francji i Niemiec. Sygnaty odwrécenia tego
trendu w 2013 roku pozostajg naszym zdaniem stabe.

Composite Output, sa, 50 = no change on previous month
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostawat wczoraj w lekkim trendzie wzrostowym.
Pomogty nieco lepsze dane o PMI (cho¢ ich kompozycja przed-
stawia sporo do zyczenia - patrz wigcej w sekcji analizy), cho¢
wygenerowany przez nie impuls wzrostowy nie byt nadmiernie
imponujacy. Dzi$ publikacja indeksu Ifo (10:00) - wzrost bedzie
podsycat biezgce mini-rally. Gdzies w tle toczyta sie bedzie dys-
kusja o unijnym budzecie na lata 2013-2020 - na razie konsen-
susu nie wida¢. By¢ moze przed weekendem nastapi dzi§ pewna
realizacja zyskéw; kolejne kluczowe ustalenia w sprawie Grecji
dopiero w poniedziatek.
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EURUSD technicznie

Woczoraj EURUSD kontynuowat wzrosty, przebijajac op6r na po-
ziomie 1,2860 (minimum pazdziernika), w godzinach porannych
z kolei znalazt sie powyzej 200-okresowej Sredniej ruchomej
na wykresie 4H. W efekcie, EURUSD odrobit straty poniesione
przez ostatnie sze$¢ tygodni. W najblizszym czasie przewidu-
jemy kontynuacje nowouksztattowanego trendu wzrostowego i
testowanie oporéw w okolicy 1,2900/15 (poziom istotny z powo-
déw psychologicznych, 55-dniowa $rednia ruchoma). W przy-
padku ich przetamania bedziemy bacznie przygladaé sie listo-
padowemu maksimum (1,2940). W przypadku powrotu do spad-

kéw, EURUSD powinien znalez¢ wsparcie na niedawnych opo-

rach (1,2860 i 1,2800).
Wsparcie Opor

1,2860 1,3000
1,2800 1,2940
1,2660 1,2900/15
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN coraz mocniejszy. Jesli sytuacja globalna nie popsuje
sie, ztoty ma szanse na dalszg aprecjacje, tym bardziej ze na
taki scenariusz wskazujg tez rynki pochodnych - zmienno$¢ pla-
suje sie na historycznych minimach, sprzyjajac ,skapywaniu”
kursu EURPLN na coraz nizsze poziomy. Wczorajsze ,Minutes”
nie pozostawity $ladu na kursie. Wazna bedzie natomiast dys-
kusja o unijnym budzecie na lata 2013-2020; kazdy negatywny
headline powinien generowa¢ wyprzedaze ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -

07/06/12 08/06/12 09/06/12 10/06/12 11/06/12
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie
specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest osfabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Po przetamaniu pozioméw wsparcia w okolicy 4,11 EURPLN
skierowat sie wczoraj na potudnie, w kierunku istotnego z po-
wodow psychologicznych poziomu 4,10 (i jednoczes$nie listo-
padowych miniméw). Trendy krétkoterminowe, doskonale wi-
doczne na wykresach cztero- i jednogodzinowym sg zatem do-
skonale widoczne i przektadajg sie na nadspodziewanie gte-
boka fale spadkowg w perspektywie dziennej. Kolejnym celem
dla EURPLN jest wspomniane listopadowe minimum, a w mig-
dzyczasie bedziemy obserwowacé 4,1060. Przetamania tych po-
zioméw wsparcia otworzy droge do 4,06 (minimum pazdzier-
nika) i dolnej granicy kilkumiesigcznego kanatu wahan EURPLN.
Sygnatem dla odwrdécenia fali i powrotu do wzrostéw bedzie
przetamanie oporu na poziomie 4,12 (w migdzyczasie 4,11). Z
tego wzgledu, bedziemy bacznie obserwowaé kierunek ruchu
EURPLN w dniu dzisiejszym.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.97 4.01 ON 4.6 4.8 EUR/PLN 4.1142
2Y  3.9325 3.96 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.2021
3Y 3.86 3.90 3M 44 46 CHF/PLN 3.4158

4Y 3.845 3.89

5Y  3.865 3.91 FRA BID ASK

6Y 3.885 3.92 1x2 431 4.36 EUR/USD 1.2881
7Y 3.9 3.96 1x4 431 4.36 EUR/JPY 106.25
8Y 3.95 4.01 3x6 3.95 4.00 EUR/PLN 4.1068
QY 3.975 4.01 6x9 3.55 3.58 USD/PLN 3.1865
10Y 4.03 4.07 9x12 3.47 3.50 CHF/PLN 3.4082
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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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