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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 48.2
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt) lis 44.7 44.5
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt) lis 46.8 46.8 46.8
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt) lis 46.2 46.2 46.2
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) lis 51.4 51.7 49.5

04.12.2012 WTOREK

11:00 EUR PPI m/m (%) paz 0.0 0.2 0.1

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 125 158
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

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ decyzja RPP ws. stép. Skala ostatnich rozczarowan koniunkturg powinna skutkowaé
obnizka stop w skali wigkszej niz 25pb, ale obrana przez RPP tinia"w polityce pienigeznej pozwoli na skromne 25pb.
(wiecej w sekciji analizy)

e Gospodarka globalna. Dzien, podobnie jak poniedziatek, pod znakiem finalnych odczytéw PMI w strefie euro
(tym razem ustugi) oraz danych ze Stanéw Zjednoczonych (zatrudnienie ADP i zaméwienia w przemysle). Finalne
PMI rzadko zaskakujg, dlatego oczekiwania rynku wskazujg na brak rewizji w stosunku do odczytow wstepnych
(wskazujacych z kolei na poprawe sytuacji wobec poprzedniego miesigca). Amerykanski wskaznik ADP wyprzedza
zatrudnienie poza rolnictwem i powinien pokaza¢ spadek tempa kreacji miejsc pracy. Wreszcie, dzi$ opublikowane
zostang dane na temat zamoéwien w przemysle USA - tutaj oczekuje sig potwierdzenia negatywnych tendencji
widocznych m.in. w poniedziatkowym odczycie ISM.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e NBP: Banki podniosty w pazdzierniku oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych za-
réwno w ztotych, jak i w euro, a oprocentowanie kredytéw na nieruchomosci lekko spadto.

o MF: W czwartek, 6 grudnia zaoferowane zostang na przetargu zamiany obligacje WS0922 i WS0429 w zamian za
OK0113i PS0413.

o Nowo wybrany lider Polskiego Stronnictwa Ludowego (PSL) Janusz Piechocinski zostanie wicepremierem i mini-
strem gospodarki

e Strefa euro: Ceny produkcji sprzedanej przemystu (PPI) w strefie euro wzrosty o 0,1 proc. w pazdzierniku 2012 r.,
liczac miesigc do miesigca, a rok do roku wzrosty o 2,6 proc.

e UE: Ministrowie finanséw 27 krajéw UE nie osiagneli we wtorek porozumienia ws. wspolnego nadzoru bankowego,
ktéry ma obja¢ banki strefy oraz banki krajow spoza strefy euro, ktére do niego przystapig. Funkcje takiego nadzoru
ma petni¢ Europejski Bank Centralny.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.415 -0.005

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.606 0.010

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.074 -0.015

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP ws. stop. Skala ostatnich
rozczarowan koniunkturg powinna skutko-
wac obnizka stop w skali wiekszej niz 25pb,
ale obrana przez RPP tlinia"w polityce pie-
nieznej pozwoli na skromne 25pb.

Dzis we wczesnych godzinach popotudniowych RPP ogtosi
decyzje ws. stop procentowych. Zgodnie z zapowiedzig z
poprzedniego miesigca RPP obnizy stopy procentowe. Skala
pogorszenia koniunktury w polskiej gospodarce, dodajmy
zupetnie nieantycypowana przez RPP, powinna skutkowac
gtebszym cieciem st6p procentowych. Patrzac jednak na kom-
pozycje Rady oraz jak przebiegat proces decyzyjny w ostatnich
miesigcach uznajemy, ze bedzie sie ona trzymaé obranej
(przynajmniej przez jej czes$¢) tzw. linii"w polityce monetarnej
sugerujacej brak pospiechu.

W perspektywie kilku miesiecy, oczywiscie to nie wczoraj
wyznaczona tinia", ale dane makroekonomiczne zdeterminujg
ostateczny ksztaft polityki monetarnej. Oczekujemy zatem, ze
skala poluzowania przekroczy chocby te gtoszong przez prof.
Zielinska- Gtebocka, czyli 100 pb i bedzie raczej zblizona do
150pb. Lada chwila, do zestawu prooobnizkowych danych
dotaczag dane o inflacji. Wskaznik roczny inflacji juz w styczniu
spadnie wyraznie ponizej 2,5% (cel NBP) i bedzie kontynu-
owata spadek w | i Il kwartale 2013, diametralnie zmieniajgc
dotychczasowg antyinflacyjng retoryke Rady.

Realizacja naszego scenariusza makro, a wiec dalsze pogor-
szenie koniunktury, spadek PKB w ujeciu rocznym w | pot. 2013
i bardzo szybki spadek inflacji, oznacza ciagle przestrzen do
generowania oczekiwan na gtebsze poluzowanie monetarne
niz obecnie wyceniane przez rynek (125pb plus) i przestrzen
do wzrostu cen krotkich obligacji oraz dalszego wystromienia
krzywej rentownosci.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzien wzrostéw. Wydaje sie, ze poki co wahadto prze-
suneto sie na strone euro. Po pozytywnych decyzjach w spra-
wie Grecji i czesciowym rozsuptaniu hiszpanskiego wezta gor-
dyjskiego fala niepewnosci w eurozonie opada i nawet nieudane
posiedzenie EcoFinu ws. wspélnego nadzoru bankowego nie
pogorszyto nastrojow. Tymczasem, kwestia fiscal cliff w Sta-
nach Zjednoczonych pozostaje daleka od rozwigzania: prezy-
dent Obama stawia sprawe podwyzszenia stawek podatkowych
dla najbogatszych na ostrzu noza, Republikanie chca podnosié
wptywy budzetowe tylko przez likwidacje ulg i luk podatkowych.
Dzi$ publikacje finalnych odczytéw PMI w strefie euro, ktére nie
powinny wptynaé na rynek (w koncu zdecydowang wigkszo$¢
nowych informacji wnoszg odczyty wstepne), a po drugiej stro-
nie Atlantyku - dane z przemystu i rynku pracy. Ich negatywny
wydzwiek (na ktory wskazuje konsensus analitykéw) powinien
ponownie penalizowaé dolara.

Wycena EURUSD wzg.
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EURUSD technicznie

EURUSD kontynuuje trend wzrostowy, tatwo identyfikowalny za-
réwno w uktadzie dziennym, jak i w perspektywach krotkookre-
sowych (cztero- i jednogodzinowej). Wczoraj zostat przetamany
poziom 1,3075 i na krétkg chwile kurs zdotat przebi¢ réwniez
1,3100, co wprawdzie nie trwato dtugo, ale dokonato sie po-
nownie dzis rano. Rynek wydaje sie wiec gotowy do testowa-
nia wrze$niowych i pazdziernikowych maksiméw (1,3150/70).
Jego trwate przetamanie otworzy droge do najwyzszego po-
ziomu w tym roku (1,3490). Dla ewentualnych korekt spadko-
wych wsparciem jest w pierwszej kolejnosci niedawny poziom
oporu (1,3100), a nastepnie krétkoterminowy trend wzrostowy
(1,3075), i wreszcie, 55-okresowa $rednia ruchoma w uktadzie

4H (1,2985).
Wsparcie Opor

1,3100 1,3490
1,3075 1,3200
1,2985/3000 1,3150/70
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EURPLN fundamentalnie

Z punktu widzenia EURPLN wtorek to dzieh zupetnie bez hi-
storii i bez wigkszych wahnie¢ - kurs niejako zawisnat w okoli-
cach 4,13. Poki co, kluczowe sg czynniki krajowe, gtéwnie nie-
pewnos¢ co do gtebokosci poluzowania monetarnego (zaréwno
w odniesieniu do catego cyklu obnizek, jak i co do dzisiejszej
decyzji RPP). Decyzja Rady w dniu dzisiejszym (spodziewamy
sig ostroznej obnizki o 25 pkt. bazowych - wiecej o tym w sek-
cji analizy), nawet jesli stopy procentowe nie zostang obnizone
o 50 pkt. bazowych, jak spodziewa sie cze$¢ graczy, powinna
wzmocni¢ formujacy sie trend deprecjacyjny, zblizajac ztotego
do poziomoéw bardziej odpowiednich dla tej fazy cyklu koniunk-
turalnego.
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EURPLN technicznie

Zasadniczo bez zmian - wczorajszy dzien przyniést stabilizacje
kursu EURPLN w okolicach 4,1330. EURPLN pozostaje wiec
powyzej 55-dniowej MA i FIBO 23,6% (4,1300), a takze ponad
trendami krétkoterminowymi (200-okresowa MA w uktadzie 4H i
1H). Jak wskazuja dane o wigkszej czestotliwosci (w poniedzia-
tek zanotowaliSmy wytamanie w goére z formacji flagi na wykre-
sie 4H), gdzie tendencja wzrostowa jest wyrazna, potencjat dla
dalszych wzrostéw nie zostat wyczerpany. Celem jest teraz w
pierwszej kolejnosci FIBO 50% na wykresie 4H (4,1366), a na-
stepnie FIBO 61,8% w perspektywie 4H (4,1550). Otworzy to
droge do kluczowego poziomu oporu zwigzanego z 200-dniowg
MA (4,1640). Poziomy wsparcia (mozliwosci krétkoterminowych
korekt spadkowych nie moga by¢ ignorowane) to niedawne po-
ziomy oporu: 4,1280/1300, 4,1190/1200 i 4,1100.

Wsparcie Opor

4,1280/1300 4,1640
4,1190/1200 4,1550
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.6699 3.70 ON 4.4 4.6 EUR/PLN 41273
2Y 3.59 3.62 1M 4.2 4.3 USD/PLN 3.1575
3Y 3.56 3.60 3M 4.1 4.3 CHF/PLN 3.4010
4Y 3.575 3.62
5Y  3.6075 3.65 FRA BID ASK
6Y 3.635 3.70 1x2 416 4.21 EUR/USD 1.3093
7Y 3.68 3.74 1x4 410 4.16 EUR/JPY 107.22
8Y 3.72 3.78 3x6 3.64 3.70 EUR/PLN 41318
)4 3.76 3.82 6x9 3.25 3.31 USD/PLN 3.1554
10Y 3.79 3.83 9x12 3.14 3.20 CHF/PLN 3.4040
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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.




