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

9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt) lis 46.1 45.8

9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) lis 48.0 48.0 49.7

10:00 EUR PMI composite final (pkt) lis 45.8 45.8 46.5

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) lis 45.7 45.7 46.7
POL Decyzja RPP (%) gru 4.25 4.25 4.50 4.25

14:30 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) lis 125 157 (r) 118

16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) paz 0.0 4.5(r) 0.8

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 0.8 0.6

12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.0 -0.8

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) lis 87 171

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 globalna. Dzi$ decyzja ECB. Wobec ustalonego zawczasu kierunku polityki pienieznej w eurolan-
dzie, kazda decyzja poza utrzymaniem stép procentowych na niezmienionym poziomie bedzie duzym zaskocze-
niem. Ponadto, w Europie spodzuiewane sg dane ze sfery realnej: wstgpny odczyt odsezonowanego kwartalnego
przyrostu PKB (ktéry powinien potwierdzi¢ trwajaca recesje) oraz zamdwienia w niemieckim przemysle (tutaj z uwagi
na dobre wyniki koniunktury oczekuje sie wzrostu). Ponadto, w Stanach Zjednoczonych, jak co tydzien, poznamy
liczbe nowozarejestrowanych bezrobotnych. Oczekiwania analitykéw wskazujg na powrét wartosci tego wskaznika
do poziomoéw sprzed huraganu Sandy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rada Polityki Pienieznej na srodowym posiedzeniu obnizyta stopy procentowe o 25 pb, referencyjna stopa pro-
centowa NBP wynosi¢ bedzie od czwartku 4,25 proc. w skali roczne;j.

e Komunikat RPP: Rada obnizy stopy kolejny raz, jesli naptywajace dane potwierdzg trwato$¢ ostabienia koniunk-
tury, a ryzyko nasilenia presji inflacyjnej bedzie.

o Glapinski: Urywkowe dane pokazujg "troche"trudniejsza sytuacje gospodarki niz byto to zapisane w listopadowej
projekciji.

o Eurostat: Sprzedaz detaliczna w Polsce w pazdzierniku spadta o 4,4 proc. rdr po spadku o 2,6 proc. rdr we wrze-
$niu, za$ w ujeciu miesiecznym spadta o 0,6 proc.

e Niemcy: Indeks PMI w sektorze ustug wyniést w listopadzie 2012 roku 49,7 pkt. wobec 48,4 pkt. na koniec po-
przedniego miesigca (koficowe wyliczenia).

e USA: Zamoéwienia w przemys$le amerykanskim w pazdzierniku wzrosty mdm o 0,8 proc. wobec wzrostu o 4,5 proc.
we wrze$niu.

e USA: W firmach w USA przybyto w listopadzie 118 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP
Employer Services.

Decyzja RPP (9.01.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentow krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.407 0.005

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.598 -0.005

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.097 -0.013

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP obniza stopy o 25pb i zapowiada ko-
lejna obnizke

Obyto sig bez niespodzianek. RPP obnizyta stopy procen-
towe o 25 pb i zapowiedziata kolejng obnizke w styczniu. W
komunikacie oczywiscie odniesiono sie do ostatnich danych
makro, w tym do (zdaniem RPP) zaskakujaco stabej konsumpcji
prywatnej, pogorszenia na rynku pracy i prawdopodobnego
spadku aktywnosci ekonomicznej w kolejnym kwartale. Potwier-
dzono ryzyko obnizenia sie inflacji ponizej celu NBP w $rednim
okresie. Na koncu komunikatu pojawito sie doktadnie to samo
zdanie co miesigc temu "Jesli naptywajace informacje beda
potwierdzaty trwato$é ostabienia koniunktury gospodarczej, a
ryzyko nasilenia sig presji inflacyjnej pozostanie ograniczone,
Rada dokona dalszego ziagodzenia polityki pienieznej."Fraze
te, juz na konferencji, prezes Belka zinterpretowat wprost jako
zapowiedz kolejnej obnizki stép. Belka wskazat tez, ze w RPP
dominuje poglad, ze zmiany stop powinny by¢ stopniowe,
chyba, ze "dzieje sie co$ drastycznego", co interpretujemy jako
brak zapowiedzi obnizki w skali wigkszej niz 25pb oraz podkre-
$lit, ze RPP nie moze pozwoli¢ sobie na przerwe w tagodzeniu
polityki pienieznej". Wydzwigk konferencji byt znacznie bardziej
pesymistyczny, wzgledem komunikatu i poprzedniej konferenciji
co do perspektyw wzrostu. Belka juz nie kwitowat jednym
stowem pytan o recesje ale wdawat sie w polemike co do samej
definicji recesji. Wskazat réwniez, ze scenariusze ozywienia nie
byty brane pod uwage, albo dyskutowane podczas posiedzenia.
Wreszcie sugerowat, ze mozliwe jest w pewnych warunkach
odejscie od polityki dodatnich stép realnych, a sytuacja zmienia
sie dynamicznie.
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Naszym zdaniem istotnymi wskazéwkami co do kierunku
polityki monetarnej sa stwierdzenia o obserwowaniu dyspa-
rytetu stép - nadmierny dysparytet zdaniem Belki powoduje
nadmierne zainteresowanie polskimi papierami oraz o wzroscie
przestrzeni do obnizek, jesli inflacja bazowa obnizy sie wzgle-
dem (naszym zdaniem do$¢ konserwatywnego) scenariusza
NBP. Utrzymujgce sig¢ zainteresowanie polskimi papierami oraz
waluta, ktéra nie ostabia sie tak jak to miato to zazwyczaj
miejsce w spadkowej fazie cyklu koniunkturalnego sugeruje, ze
RPP dostrzega znaczng przestrzen do obnizek stép bez choéby
ryzyka takiego ostabienia ztotego, ktére stymulowatoby inflacje.
Stabilna w czasie korelacja miedzy popytem wewnetrznym i
inflacjg bazowg sugeruje z kolei spadek tej ostatniej do poziomu
ponizej 1% w najblizszych kwartatach, a zatem wiekszg niz
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obecnie antycypuje Rada przestrzen do obnizek stép. Podtrzy-
mujemy réwniez naszg prognoze spadku PKB w ujeciu rocznym
w | potowie 2013.
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Oczekujemy, ze w obecnym cyklu poluzowania stopy NBP
zostang w sumie obnizone o okoto 150pb. Do kolejnej obnizki
dojdzie w styczniu, jej skala to prawdopodobnie 25pb, bo RPP
jest, co podkreslat Belka, mocno podzielona w opiniach, a
poszczegolni cztonkowie okopani na swych pozycjach. Prawdo-
podobienstwo wiekszego kroku w styczniu jest jednak znaczne.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajszy dzien uptynat na spadkach EURUSD, ktére zatrzy-
maty sie na poziomie 1,305. Pomimo ze kwestia fiscal cliff w
Stanach Zjednoczonych pozostaje daleka od rozwigzania (pre-
zydent Obama stawia sprawe podwyzszenia stawek podatko-
wych dla najbogatszych na ostrzu noza, Republikanie chcag pod-
nosi¢ wptywy budzetowe tylko przez likwidacje ulg i luk podatko-
wych), to wczoraj przewazyly czynniki ostabiajgce euro - staba
aukcja hiszpanskich obligacji, downgrade Grecji przez S&P (z
potréjnego ,,C” do selektywnej niewyptacalnosci - cho¢ to juz po-
wtarzajgcy sie scenariusz, to przypomina znowu w negatywnym
Swietle o sprawie greckiej) oraz lepszych danych o zaméwie-
niach w przemysle USA. Wyzsze od wstepnych indeksy PMI z
sektora ustug w strefie euro i Niemiec przeszly bez echa. Dzi$
decyzja EBC ws. st6p procentowych (EBC raczej nie zaskoczy
zadng zmiang na ostatnim posiedzeniu w tym roku), ktéra jed-
nak pozostanie w cieniu nowych (na pewno nizszych) projekc;ji.
Daje to przestrzen do kontynuacji korekty w dot.
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dysparytetu stop na 2Y IRS

3.5 T
3 .|
2.5 -
2 st
1.5 -
1 ,
OIZ YI\WAWV | | |

-0.5 -
_1 -

-1.5 -
032712 0412712 08/27/42 0627112 0707112 0RP7H? 09/27/12 102712 1157112
* Wykres przedstawia rdéznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus) lub
przewarto$ciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.

12800

h‘.“-% £ ; ) .H

e Srmpanl

Jlustrree T 12/0506:0 1327 #1.2688
Whircr vave Wi St WTarge: s ¥ FooraceiLine

12100

Weora Ties Mome Wows sz Jsnae Wdaiorvave  Dntemediate biave

113,100 2682 lPrevChse = Dm
Tred lire e L

RAPORT DZIENNY

6 grudnia 2012

EURUSD technicznie

Atak na pazdziernikowe i wrzesniowe maksima zakonczyt sie
wczoraj niepowodzeniem (nie doszto nawet do testowania tego
poziomu oporu), a po spadkach w drugiej potowie dnia i dzi$
rano EURUSD znalazt sie w okolicy 1,3050, rozpoczynajac
tym samym konsolidacje na relatywnie wysokich poziomach. W
chwili obecnej testowane jest wsparcie zwigzane z krétkotermi-
nowym trendem wzrostowym (1,3050 - patrz wykres dzienny i
4H). Po jego przetamaniu mozemy spodziewa¢ sie ruchu w kie-
runku MA55 na wykresie 4H i MA200 w perspektywie godzino-
wej (1,3000/10), ktéry to poziom wydaje sie mocnym wsparciem
i dolng granicg konsolidaciji. Celem dla wzrostéw sg w dalszym
ciggu maksima pazdziernika i wrzesnia (1,3150/70), powrét do
tendencji zwyzkowej wyznacza¢ jednak bedzie przetamanie po-
ziomoéw oporu 1,3100 (wzgledy psychologiczne) i 1,3130 (wczo-

rajsze maksimum).
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty umocnit sie nieznacznie po decyzji RPP - cho¢ rada obni-
zyta stope repo o 25pb. i komunikat zdecydowanie zmienit ton
na gofebi (i co wiecej - jest relatywnie jednomysiny), to po zde-
cydowanie stabszej publikacji PKB za Il kw. gra ustawiata sie
na gtebsze ciecia. Ton konferencji jasno wskazuje, ze rada kon-
tynuowa¢ bedzie cykl poluzowania w skali wigkszej niz wcze-
$niej antycypowata. Podane wczoraj dane budzetowe za listo-
pad takze nie napawajg optymizmem. Kierunek zmian EURPLN
wyznaczany przez czynniki krajowe jest jednoznaczny i obec-
nie wzmiacniany takze przez obecne ostabienie EUR wzgledem
USD.
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EURPLN technicznie

Zarysowany we wczorajszym komentarzu scenariusz nie zreali-
zowat si¢, a EURPLN skierowat sie w ciggu dnia na potudnie,
znajdujgc wsparcie na 55-dniowej MA (4,1210) i 200-okresowej
MA w perspektywie 4H. Znajdujemy sie tym samym w waskim
kanale, wyznaczonym z jednej strony przez wspomniany po-
ziom wsparcia, a z drugiej - przez op6r zwigzany z FIBO 23,6%
(4,1280). Punkt wytamania powinien sygnalizowa¢ dalszy kieru-
nek ruchu. W przypadku wzrostéw (ktére uwazamy za bardziej
prawdopodobne) celem jest FIBO 50% na wykresie 4H (4,1366),
a nastepnie FIBO 61,8% w perspektywie 4H (4,1550). Dalsze
poziomy wsparcia to z kolei 4,1190/1200 (FIBO38,2% na wykre-
sie 4H) i 4,1100 (wazny z pozioméw psychologicznych, MA55
4H i MA200 1H).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.6751  3.71 ON 44 46 EUR/PLN 4.1251
2Y 3.59 3.62 M 4.1 4.3 USD/PLN 3.1516
3Y 3.55 3.59 3M 40 43 CHF/PLN 3.3956

4Y 3.557  3.60

5Y 35925 3.63 FRA BID ASK

6Y 3.605 3.67 1x2 411 4.16 EUR/USD 1.3067
7Y 3.64 3.70 1x4 412 418 EUR/JPY 107.77
8Y 3.68 3.74 3x6 3.67 3.73 EUR/PLN 4.1210
QY 3.72 3.78 6x9 3.28 3.33 USD/PLN 3.1491
10Y 3.775 3.82 9x12 3.15 3.20 CHF/PLN 3.3986
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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.




