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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 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 q/q (%) 3Q -0.1 -0.1 -0.1

12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) paz 1.0 -3.3 3.9

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

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.12 380 395 (r) 370

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 0.6

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

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) lis 86 171

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. Pierwsza potowa dnia uptynie pod znakiem ostatecznych danych o PKB w Il kwartale
w Czechach i na Wegrzech oraz odczytow produkciji przemystowej na Wegrzech i w Niemczech. Ta ostatnia in-
formacja, zwtaszcza po wczorajszej pozytywnej niespodziance, jaka stanowity dane o zaméwieniach, ma pewne
szanse na pobicie oczekiwan analitykdw, ustawionych na wyhamowanie spadku produkcji. Ponadto, dzi$ opubliko-
wana zostanie ostatnia (i najwazniejsza) cze$¢ miesiecznych danych z amerykanskiego rynku pracy. Po stabym (ale
zgodnym z oczekiwaniami) odczycie zatrudnienia ADP, oczekiwania stosunkowo niewielkiego wzrostu zatrudnienia
poza rolnictwem (wigzanego gtéwnie z zaburzeniami w gospodarce Wschodniego Wybrzeza, jakie spowodowat
huragan Sandy) wydaja sie by¢ mocno ugruntowane. Zatrudnienie, tym samym, nie wzrosto na tyle szybko, zeby
doprowadzi¢ do spadku stopy bezrobocia w USA, ktérej najnowszy odczyt réwniez dzi$ poznamy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Strefa euro: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawita podstawowe stopy procentowe
bez zmian (wiecej w sekcji analizy).

o MPiPS: W listopadzie stopa bezrobocia nie przekroczy 13,0 proc., za$ na koniec 2012 roku realne jest osiggniecie
poziomu 13,2-13,3 proc.

o Ministerstwo Finanséw na czwartkowej aukcji zamiany sprzedato obligacje WS0922 za 737,256 min zt i WS0429
za 1.070,612 min zt, a odkupito OK0113 za 1.207,212 min zt i PS0413 za 917,055 min z

e Niemcy: Zaméwienia w przemysle nieoczekiwanie wzrosty w pazdzierniku 2012 r. 0 3,9 proc. mdm, a rdr spadty o
2,4 proc.

e Grecja: Stopa bezrobocia wzrosta do 26,0 proc. z 25,3 proc. miesigc wczesniej, po korekcie.

e FAO: Indeks cen zywnosci na $wiecie w listopadzie 2012 r. wyniést 210,9 pkt., wobec 214,1 pkt. w pazdzierniku
po rewizji w gére o 0,6 pkt. Oznacza to, ze w ciggu roku indeks spadt o 2,56 proc., a w ciggu miesigca spadt o 1,49

proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.339 0.007

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.589 -0.002

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.059 -0.016

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Bardziej pesymistyczne prognozy ale stopy
ECB bez zmian

ECB nie zmienit stop na wczorajszym posiedzeniu. Stopa
bazowa pozostata na poziomie 0,75%. Pewnym zaskoczeniem
byta jednak rewizja w dot prognoz wzrostu gospodarczego na
rok 2013 z +0,5% do -0,3% (czyli recesja) i inflacji z 1,9% do
1,6%.

Tak znaczna rewizja prognoz oczywiscie wywotata dyskusje
w Radzie Gubernatoréw ECB na temat mozliwego obnizenia
stop procentowych, na co zresztg w serii pytan i odpowiedzi
wskazat bezposrednio szef ECB. Dlaczego zatem nie doszito
ostatecznie do obnizki stép, pomimo, iz reprezentanci krajow
potudnia strefy majg zdecydowang wiekszo$¢ w Radzie?
Wytlumaczeniem moga by¢ stabilizacja wskaznikéw wyprze-
dzajacych, ktérg obserwujemy w ostatnim miesiacu i co nawet
bardziej prawdopddobne poglad, ze poziom oficjalnych stdp
procentowych nie jest kluczowy w rozwigzaniu probleméw
panstw peryferii, a moze skutkowa¢ pompowaniem baniek
spekulacyjnych na niemieckich aktywach finansowych oraz na
niemieckim rynku nieruchomosci. Obnizka stép nie jest jednak
wykluczona w kolejnych miesigcach, jesli sygnatly poprawy
albo stabilizacji koniunktury nie zostang potwierdzone. Kon-
sekwencjg wydtuzonego okresu niskich stop oraz tzw. Draghi
put, czyli zagwarantowania integralnosci strefy “"za wszelka
ceng” powinno by¢ przesuwanie sie uwagi inwestoréw w strone
coraz to bardziej ryzykownych aktywdw oraz pewna kompresja
spreadéw pomiedzy peryferiami i rdzeniem strefy.

W czasie konferencji, juz tradycyjnie M. Draghi odmoéwit komen-
tarzy i spekulacji co do momentu uruchomienia programu OMT,
czy perspektyw dla obligacji wioskich, kraju, ktérego obligacje
w ostatnich dniach zaczynajg niebezpiecznie dekonwergowac z
krajami rdzenia strefy euro i ktéry moze przeja¢ po Hiszpanii pa-
teczke lidera negatywnych informacji w kolejnych miesigcach.
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EURUSD fundamentalnie

Po zachecajgcych poczatkach, kiedy to pozytywny sentyment
zostat wsparty przez zaskakujgco dobre dane o zamdéwieniach
w niemieckim przemysle (cho¢ catkiem prawdopodobne, ze jest
to typowa fluktuacja, a nie oznaka ozywienia), gtobwnym akto-
rem na rynku eurodolara zostat Europejski Bank Centralny. De-
cyzja ECB nie przyniosta zaskoczenia, ale komunikat i konferen-
cja prasowa zepchnely euro w przepasé, gteboko ponizej 1,3.
Jest to zapewne kombinacja rewizji prognoz wzrostu gospodar-
czego w dot, pesymistycznego wydzwieku konferencji i (zwtasz-
cza) faktu, ze obnizki stép w strefie euro zndw staty sie prawdo-
dobne, skoro juz na ostatnim posiedzeniu byly rozwazane. Eu-
ropejskiej walucie nie pomaga réwniez fakt, ze uwaga rynkéw z
Grecji i Hiszpanii przeniosta sie do Wioch, gdzie sytuacja poli-
tyczna staje sie coraz bardziej niestabilna (Belrusconi zagrozit
cofnieciem poparcia dla technokratycznego gabinetu Montiego).
Dolarowi zapewne pomogty rowniez kolejne sygnaty rozsupty-
wania kwestii klifu fiskalnego (w$réd Republikanéw fronda prze-
ciw dotychczasowej linii).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

; I i

T W v
-1 -

-1.5 -
03/27/12 04/27/12 05/27/12 06/27/12 07/27/12 08/27/12 09/27/12 10/27/12 11/27/12
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD

IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Giebokos¢ i szybkos¢ korekty spadkowej okazata sie byé zasko-
czeniem - dzi$ rano znajdujemy sie w okolicach 1,2960 (tym sa-
mym, EURUSD nie znalazt wsparcia na zadnym z oczekiwanych
przez nas poziomoéw), ponizej krotkookresowych trendéw i zmie-
rzamy na potudnie. Gtéwne wsparcie teraz wyznacza 55-dniowa
MA (1,2915) i towarzyszacy jej prog 1,2900 (wazny ze wzgle-
déw psychologicznych plus FIBO 76,4% i minimum zesztego ty-
godnia). Jego przetamanie otworzy droge do 1,2800 i bedzie
mocnym sygnatem potwierdzajgcym odwrécenie trendu wzro-
stowego obserwowanego od miesigca. Tym niemniej, gteboko$é
ostatnich spadkéw otwiera w miedzyczasie droge do konsolida-
cji w okolicy 1,2950-1,3000. Ten ostatni poziom jest teraz naj-
blizszym oporem (w uktadzie 4H: MA55 i FIBO 23,5%).

Wsparcie Opor

1,2900/15 1,3100
1,2885 1,3040
1,2785/2800 1,3000

00.04(1.3150,
" oy
.
L
a ‘ﬂ/ i
0
..._... _!-
e —
.
——e
%
\_ ) MH%' o i
g N AMY S
-Al7 /
AMudtire 4 | ﬂ/ - // & 1200
~or~ P aammin 13 ‘f A 7
/
/" EUR / USD DZIENN
i v L
e ’
LT a2
1200
100
P 84.3453
- % 50
g EERA i : : 0
In® e a3 fug 15 hug 31 Sep 14 Sep 2 Qct 15 Det 31 Nov 18 Nov 30
012

EURUSD Curncy (EJR-USD X-RATE) ATEJRUSDD Ceily 26DEC211-2L0UN012

Copy-ight? 2012 BlooTherg Finance L. 07-Dec-2012 07:5430

| | | | I | | | | I ! | J by | J J I 1315)
T 1) Y OO | Y I IR N N I I I | I | | I I
o | I | I | 15 oy | =l
Do | I | I | iy = i I
e e e } I I I I I Lt ;Wk I A
[ N E R USD 4H T i T T i - T i
N R | | | I R N |
[ T N | H | I I I O |
[ N A T \ \ [ I I I I mﬂ& \/ At =3 | \
L Y Y Y I 1 ! ! ! Il i /y : I \ \\\
| | | | Il | | | | Iy - | | | [ I il NI RN
[ T Y A TR R A R ﬂ 3 \ | \ I *?HJM% [ \ 'I\\?\
T I A I IR A L~ ol ! I I | -doL | I I AN
o A A A A A A 41 T | | I I ol 1 / I s \..\# -
TNl ol ol LT PO Y N N \ 4 L | | B 1 1] = ‘/r’ } } Lgwen s )
G T T ey S T T T L g AT T ST | \ I im0 I lige® I I
[ N N A \ | \ /F | . (it o | Wi I Pt | \‘ I\
[ [ R N [ R PE LA™ = e 7 I E[L"
KQHEOY 1 ) el (T O 1 [y R —_— A il e st e 199 | ;
L i H o b S G P Thigh o 12/05 0301307 Y 125)
} \ e e W'H } ) e e T P L0 \L_/ 1= | e | *"mﬂe 1304 |
| | {W"ﬂ /1L | (1) N T VA [ | | i{l 7 t PP 'HQ / “ 1/231500 12830 | %
WRL0758) | o | H Lig | | | 11 | | | | i ) o Pl 28 V[Pt Cse ox 1211 } =
; I v N | Lan® L b e 13w I
d T T 1l R N E T R R B | lﬁﬁ et bR A [ | 'B\J“MWO ) on (ose 13034 | | :
: F e T O RO OO OO O OO O SO IO | o LAt I I 1301 I
\W (i 2 T T R - | AR | [ | lﬂ“‘*ﬁ (58] on Css 13N1 | |
v-'T'“»--- '“\ Y Iy |an=t" | | I | 96 (ke 1295 | I
[ f } t ot f WSAG {14) on Clsz 12954 |« 1285)
JlListFrce Tl/cscm 397 189 LUy 000 20662 MPrew Cose —- L1183, lBolM ka Wane Mowve Tsuavs s Wkaiorave | Intemediate ave | | | L | 19UV [200) on Clos2 1309 | | ‘
Wi vave Wi St WTage: vz W FooraceiLine Trend Lie harelLine : i i e :
T P R COTT R e e e TR S e P EE SR £ e I v [ ) ! ke ! - ! ‘ 1
e ———— R | RSB | | 11 i | i | | i
o W20y 0912 T Ul T T T T
Y -l U 4. . U A
[N i St i A i My i ey | s [ | e e e i 1 H0E) 9021 i ] ! ! f ! -
i | | Il | | | | Il | | | | In | | | | = ‘ i T i i i L i
9. el b 14 ) ) ) I ) ) I | T e | b L ! ] L.Li ! ! - ; - {o91
B ¥ 5 % B » 1 2 B % I B ¥ N]| B W 6B 6 0 @0 1:0 1800 1600 B0 150 0800 16:00 ®0' 150 0" 160 0000 160 | 0600
o 2012 ec 212 23 o 212 2 Mov 12 30hov 212 03 Dec 2012 04 e 02 (52202012 06 Dec 2012
07

ELRLSE Carncy (EUR-USD X-RATE) AT_EURUSD_4H 240 Mines Coayrighte 2012 Eloombe-g Finance LP.

(7-Dec-2012 07:57:01

ZURIUSD Cumzy (ELR-JSD X-RATE) AT_EURUSD_IH €0 “inutas

Copyrightz 2012 Bloombag Firance LP. 7-Dec-2012 08:00:03



&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURPLN fundamentalnie

Kolejny dzien bez znaczacych wydarzen w kraju, o kursie zio-
tego decydujg fundamentalne czynniki krajowe (faza cyklu ko-
niunkturalnego) i wydarzenia globalne, ktérych efekt netto jest
prawdopodobnie bliski zeru (pamietajmy o nieodmiennie duzym
zainteresowaniu polskim dtugiem). Pomimo tymczasowego roz-
korelowania z EURUSD, po gwattownym tgpnieciu euro wzgle-
dem dolara czynniki globalne powinny dzi§ sprzyja¢ ostabieniu
ztotego. Na mocne sygnaty krajowe bedziemy musieli pocze-
kaé do konAca przysztego tygodnia (dane o inflacji, ktéra jednak
nie powinna zaskoczy¢), a zapewne do drugiej potowy grudnia
(dane za listopad ze sfery realnej).

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -

07/20/12 08/20/12 09/20/12 10/20/12 11/20/12
* 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.

RAPORT DZIENNY

7 grudnia 2012

EURPLN technicznie

Woczoraj EURPLN po raz kolejny w ostatnich dniach zdotat wczo-
raj przetamac¢ op6r na poziomie 4,1300. Przetamana zostata
réwniez MA200 na wykresie 4H (4,1240), ale pozostajemy w pa-
$§mie wyznaczonym przez FIBO 38,2% i FIBO 50% w ukfadzie
4H. Scenariusz na kolejne dni to konsolidacja pomiedzy 4,12 a
4,16 z okazjonalnymi wychyleniami do 4,10 i 4,18. Wczorajsze
przetmania wskazuje, ze pdki co przewazajg tendencje wzro-
stowe. Kolejnym celem jest FIBO 50% na wykresie 4H (4,1366),
a nastepnie FIBO 61,8% w perspektywie 4H (4,1550). Ich prze-
tamanie powinno otworzyé droge do 200-dniowej $redniej ru-
chomej (4,1630), bedacej najwazniejszym poziomem oporu w
perspektywie kilku najblizszych dni. Wsparcie dla EURPLN wy-
znacza najpierw poziom 4,1280/1300 (FIBO 23%), a nastgpnie
4,1190/1200 (FIBO 38,2% na wykresie 4H) i 4,1100 (wazny z
poziomoéw psychologicznych, MA55 4H).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.625 3.66 ON 44 46 EUR/PLN 4.1247
2Y 3.53 3.59 1M 4.3 4.8 USD/PLN 3.1538
3Y 3.5051 3.55 3M 4.1 4.6 CHF/PLN 3.4031

4Y 3515 3.56

5Y 355  3.59 FRA BID ASK

6Y 3.56 3.63 1x2 419 4.24 EUR/USD 1.2966
7Y 3.6167 3.66 1x4 411 4.16 EUR/JPY 106.83
8Y 3.66 3.70 3x6 3.66 3.71 EUR/PLN 4.1283
)4 3.68 3.74 6x9 3.26 3.31 USD/PLN 3.1832
10Y 3.735 3.78 9x12 3.13 3.18 CHF/PLN 3.4139
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.




