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Ernest Pytlarczyk Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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tel. +48 22 829 01 83 8:00 GER Eksport Im/m (%) . pa% 0.6 2.4 (r) 0.3

marcin.mazurek@brebank.pl 9:00 CZE Produkcja przemystowa r/r (%) paz 3.3 -6.8(r) 41
9:00 CZE Inflacja CPI r/r (%) lis 3.0 3.4 2.7

Paulina Ziembinska 11.12.2012 WTOREK

analityk 9:00 HUN  Inflacja CPI r/r (%) lis 55 6.0 5.2

tel. +48 22 829 02 56

paulina.ziembinska@brebank.pl 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) gru -11.5 -15.7 6.9
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) gru 6.0 5.4 5.7

Piotr Bartkiewicz 12.12.2012 SRODA

analityk 8:00 GER Inflacja CPI final r/r (%) lis 1.9 1.9 1.9

tel. +48 22 526 70 34

piotr.bartkiewicz@brebank.pl 11:00 EUR Produkcja przemystowa s.a. m/m (%) paz 0.3 -25
18:30 USA Decyzja Fed (%) gru 0.25 0.25

BRE Bank SA EUR Szczyt UE

Senatorska 18 14:00 POL Rachunek obrotéw biezgcych (min EUR) paz -1182 -1053 -1137

00-950 Warszawa 14:00 POL  Eksport (min EUR) paz 13230 12940 12578

;:L:4218822228822%%%03% 14:00 POL Import (min EUR) paz 13100 13100 12494

http://www.brebank.pl 14:00 POL Inflacja CPI r/r (%) lis 2.8 3.0 3.4
14:30 USA Inflacja PPI r/r (%) lis 1.8 2.3
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.12 370 370
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.3 -0.3
2:45 CHN PMI w przemysle flash (pkt) gru 50.5
5:30 JAP Produkcja przemystowa final m/m (%) paz 1.8
9:00 HUN Produkcja przemystowa final r/r (%) paz -3.8
9:00 FRA PMI w przemysle prelim (pkt) gru 44.5
9:00 FRA PMI w ustugach prelim (pkt) gru 45.8
10:00 GER PMI w przemysle prelim (pkt) gru 471 46.8
10:00 GER PMI w ustugach prelim (pkt) gru 50.3 49.7
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) gru 46.7 46.2
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) gru 471 46.7
11:00 EUR Inflacja CPI r/r (%) lis 2.2
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) lis 7.0 6.6 8.0
14:30 USA Inflacja CPI r/r (%) lis 2.0 2.2
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.2 -0.4
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) lis 77.9 77.8

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ decyzja Fed. Stabo$¢ amerykanskiego przemystu, brak rozwigzania problemu klifu
fiskalnego (ktéry coraz mocniej odciska si¢ na nastrojach w gospodarce, réwniez konsumenckich) i trend boczny na
rynku pracy uprawdopodabniajg zastgpienie wygasajacej operacji Twist przez rozszerzony program skupu aktywow
(QE3). Oprocz tego, oczekujemy dzi$ finalnego odczytu niemieckiej inflacji i ostatecznego pazdziernikowego wyniku
produkcji przemystowej w strefie euro - znaczenie tych odczytéw jest jednak w duzym stopniu historyczne i nie
powinno rozszerzy¢ zbioru informacyjnego, ktérym dysponuja rynki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Kombinacja polskiej polityki fiskalnej i monetarnej jest obecnie zbyt restrykcyjna. Dalsze obnizenie stop
procentowych przez Rade Polityki Pienieznej (RPP) jest "bardzo prawdopodobne”.

e Zielinska-Gtebocka: Po obnizkach stop tacznie o 100 pb nalezy zobaczyé, czy potrzebna bedzie kolejna obnizka,
badz kolejny cykl obnizek.

e Kazmierczak: RPP powinna teraz obserwowaé wptyw dotychczasowych obnizek stép na akcje kredytowa bankéw,
na proces oszczedzania gospodarstw domowych w systemie bankowym, a takze na kurs walutowy.

e Wegry: Ceny konsumpcyjne wzrosty w listopadzie 2012 r. 0 5,2 proc. rdr, po wzro$cie w pazdzierniku o 6,0 proc.
e USA: Deficyt handlowy Stanéw Zjednoczonych wzrost w pazdzierniku do 42,2 mid USD z 40,3 mid USD miesigc
wczesniej po korekcie.

e USA: Mocny spadek optymizmu wsréd drobnych przedsigbiorcéw. W listopadzie 2012 r. wskaznik optymizmu
spadt do 87,5 pkt. z 93,1 pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.304 -0.007

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.654 -0.005

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.868 0.011

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters



mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

ZEW: poprawa na razie opiera sie na glinia-
nych nogach

Indeks ZEW (oczekiwania) podnidst sie o 22,6 pkt. w grudniu
notujgc poziom 6,9 pkt. (znacznie powyzej konsensusu rynko-
wego uplasowanego w okolicach -5 pkt.). Indeks ZEW opisujacy
sytuacje biezacg pozostat praktycznie bez zmian, na poziomie
5,7 pkt. silny wzrost indeksu oczekiwan to przede wszystkim
ekonomicznie uzasadniona reakcja na wzrosty indekséw
gietdowych, a przede wszystkim na zawezenie spreadéw na
peryferiach (a wiec pewne udroznienie kanatow transmis;ji
polityki pienieznej).
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dowanie lepszym indykatorem jest indeks opisujacy sytuacje
biezgca. Faktem sg jednak takze wiasnosci wyprzedzajgce
indeksu oczekiwan, ktére sugerujg pewne niesmiate odbicie
indeksu biezgcego w okolicach poczatku roku, a wiec takze i
stabilizacje wzrostu PKB.
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Scenariusz na ostatni kwartat roku to zapewne dalsze wy-
hamowanie wzrostu PKB, co jest juz pewne, biorgc pod
uwage komplet danych makro, ktérym dysponujemy. Znacz-
nie ciekawsze pytanie brzmi: czy poczatek roku przyniesie
juz stabilizacjge czy polepszenie koniunktury w gospodarce
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niemieckiej? Przedstawione korelacje sugeruja, ze jest to
mozliwe, cho¢ moga by¢ one dotkniete syndromem kroétkiej
proby (faktycznie w diuzszym terminie wyprzedzajace wtasnosci
indeksu oczekiwan nie sg wcale takie doskonate). Czy w takim
razie (zn6bw powotujgc sie na historyczne korelacje) scenariusz
stabilizacji/przyspieszenia, a pdzniej wyhamowania wyglada
realnie? Naszym zdaniem bardziej realnie niz monotoniczna
Sciezka wzrostu niemieckiej gospodarki. Jest to podyktowane
faktem, ze gospodarka reaguje z opdznieniem na polepszenie
otoczenia ekonomicznego, a ono z kolei, 0 czym nieraz prze-
konali§my sie od czasu wybuchu kryzysu zadtuzeniowego, jest
funkcja checi do dziatania politykow, ktérzy reagujg na biezace
dane, a wiec de facto na wynik swoich przesztych dziatan. Tak
wiec dobra polityka gospodarcza (lub, ostrozniej rzecz ujmujac,
kolejne préby gaszenia kryzysu) przynosi takze samozado-
wolenie polityczne i kolejne rundy pogorszenia sytuacji na
rynkach finansowych oraz tym samym pogorszenia kanatdéw
transmisji polityki pienieznej (ECB ubezpiecza tylko scenariusz
skrajny, nie za$ ponowne "normalne” rozszerzenie spreadéw
podyktowane sytuacjg polityczng, a pamietajmy, ze zbliza sig
okres notyfikacji fiskalnych). Stad pojawiajg sie juz dobrze
opisane cykle polityczne w strefie euro, na ktérych nazwanie
zagraniczne instytucje finansowe majg juz przygotowane swoje
ulubione akronimy.

Zgadzamy sie, ze luzna polityka pieniezna bedzie zdecydowa-
nie wspiera¢ gospodarke niemiecka, jednak ostatnie miesiace
pokazaly ze nawet ona moze spowalnia¢ pod ciezarem gospo-
darek peryferyjnych. A zatem, jesli trajektoria wzrostowa pery-
feriow nie moze by¢ potraktowana jako przestanka pewna, réw-
niez w kwestii wzrostu gospodarki niemieckiej trzeba zachowac
umiarkowany optymizm. Bedziemy z uwaga analizowa¢ nadcho-
dzace dane (przede wszystkim wskazniki koniunktury oparte na
odpowiedziach firm, nie analitykobw) pamietajac dodatkowo, ze
obecne ozywienie - jesli faktycznie jestesSmy jego Swiadkami -
jest mocno anemiczne w poréwnaniu do 2008-2009 roku. acji.
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EURUSD fundamentalnie

Po publikacji lepszego od oczekiwan indeksu ZEW notowania
EURUSD poszybowaty w gére docierajac do poziomu 1,30. Po-
prawa danych makro (a w szczegélnosci poprawa danych dla
gospodarki strefy euro) jest zazwyczaj pozytywnym czynnikiem
dla EUR. Dzi$ kluczowym wydarzeniem bedzie decyzja FOMC
- spodziewamy sie rozszerzenia programu zakupu aktywéw w
ten sposoéb, aby rekompensowaé konczacy sie Operation Twist.
Interesujaca dla rynkéw bedzie ocena stanu gospodarki, nowe
projekcje oraz wszelkie wskazéwki dot. diugosci trwania akomo-
dacji monetarnej (grudniowe posiedzenie jest ku temu bardzo
dobrg okazjg z uwagi na konferencje prasowg Bernanke). Decy-
zja nie powinna negatywnie zawazy¢ na EURUSD - nie jest to
jeszcze moment, w ktérym FOMC moze dogodnie i jednoznacz-
nie rozpocza¢ przygotowanie rynkéw na strategie wyjscia; raczej
spodziewamy sie kontynuacji silnej akomodacji monetarnej, co
powinno by¢ pozytywnym czynnikiem dla EURUSD.

RAPORT DZIENNY
12 grudnia 2012

EURUSD technicznie

Minimum zesztego tygodnia zostato wskutek wczorajszych
wzrostéw przetamane i EURUSD zakonczyt wczorajszy dzien
na poziomie oporu 1,3000, bedgacym jednoczesnie godzinowym
MA200 (w ciggu dnia wychylenia powyzej tego poziomu nigdy
nie przekroczyty FIBO 23,6% w uktadzie 4H - 1,3016). Oczeku-
jemy ponownego testowania tego poziomu w dniu dzisiejszym.
Trwate przetamanie powinno otworzy¢ droge do 1,3130 - mak-
simum tego miesigca (w miedzyczasie bacznie przygladamy si¢
1,3050). Porazka bedzie pierwszym waznym sygnatem zakon-
czenia korekty wzrostowej i powrotu do spadkdéw - w takim przy-
padku wypatrywaé bedziemy ruchéw w kierunku 1,2950 (FIBO
38,2% na wykresie 4H) i 1,2885/2900 (MA200 w ukfadzie 4H i
wzgledy psychologiczne).

Wsparcie Opor

1,2950 1,3130
1,2885/2900 1,3050
1,2785/1,2800  1,3000
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

Kontynuacja rally na polskich obligacjach, ktéra zostata wsparta Kurs nie znalazt wczoraj wsparcia na poziomie listopadowego
wzrostami EURUSD, przetozyta sie na ustanowienie nowych, lo- minimum i ustanowit rekord tego miesigca (4,0820). Tym nie-
kalnych miniméw na EURPLN (okolice 4,08), kt6re bez szwanku mniej, trend ostatnich tygodni jest raczej boczny i w chwili obec-
przetrwaly noc. Trudno stwierdzi¢, czy wsparciem dla ztotego nej nie wida¢ oznak wytamania sie z tej tendencji. Biorac pod
byty wypowiedzi czionkéw RPP, czy nie, fakt pozostaje faktem, uwage wynik wczorajszego zamkniecia, nowym celem dla spad-
ze przy stopach forwardowych na poziomie 3,10 wszelkie ko- kow jest teraz najnizszy wrzes$niowy poziom kursu (4,0620).
mentarze odnosnie jakiegokolwiek zatrzymania roluznienia na Po drodze jednak mozemy spodziewaé sie testowania pozio-
poziomie 75-100pb i wejscia w okres wait-and-see moga po- mow wsparcia zwigzanych z wczorajszym rekordem i z linig ta-
zytywnie wptywaé na krajowag walute. Nie spodziewamy sie, ze czaca minima poprzednich dwdch fal spadkowych (4,0770). Od
RPP bedzie sobie w stanie pozwoli¢ na jakgkolwiek przerwe w pétnocy, ruch EURPLN wydaje sie ograniczony kolejno przez
luzowaniu polityki pienieznej na poczatku roku. Nowy rzut da- FIBO 23,6% (4,0950) i istotne ze wzgledéw psychologicznych
nych realnych oraz nominalnych za listopad (poczatek publikacji 4,1000 (tutaj najpierw powinien zaalarmowac¢ nas powrét powy-
jutro wraz z inflacjg i C/A) powinien przypomnie¢ o tym fakcie zej 4,0900).

takze uczestnikom rynkéw finansowych. W obecnym momencie
mozna jednak $miato stwierdzi¢, ze ztoty jest na razie bardziej

podatny na umocnienie niz ostabienie. Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.545 3.58 ON 4.4 4.6 EUR/PLN 4.1025
2Y 3.445 3.48 1M 4.3 4.5 USD/PLN 3.1645
3Y 3.395 3.44 3M 4.0 4.2 CHF/PLN 3.3870
4Y 3.4 3.44
5Y 34325 3.47 FRA BID ASK
6Y 3.459 3.50 1x2 4.00 4.05 EUR/USD 1.3005
7Y 3.4933 3.53 1x4 401 4.06 EUR/JPY 107.30
8Y 3.534 3.57 3x6 3.52 3.58 EUR/PLN 4.0845
)4 3.5683 3.61 6x9 3.11  3.16 USD/PLN 3.1376
10Y 3.6 3.64 9x12 3.02 3.08 CHF/PLN 3.3663
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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.




