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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

10:00 GER Indeks IFO (pkt) sier 102.6 103.3 102.3
8:00 GER Indeks GfK (pkt) wrz 5.9 5.9 5.9
9:00 SPA PKB r/r (%) 1 kw. -1.0 -0.4 (p)
14:00 HUN Decyzja ws. stép procentowych (%) sier 7.00 7.00 6.75
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller r/r (%) czer -0.3 -0.7 0.5
16:00 USA Indeks Conference Board (pkt) sier 65.0 65.9 60.6
14:00 GER CPI (wstepnie) r/r (%) sier 1.9 1.7 2.0
14:30 USA PKB kw/kw (%) 11 kw. 1.7 1.5 1.7
16:00 USA Pending home sales m/m (%) lip 1.3 -1.4 2.4
20:00 USA Bezowa ksigga Fed
10:00 POL PKB (wstepnie) t/r (%) 1l kw. 2.7-2.9 2.9 3.5 2.4
10:00 POL Konsumpcja r/r (%) 11 kw. 1.5 1.9 21 1.5
10:00 POL Inwestycje r/r (%) 11 kw. 4.7 55 6.7 1.9
11:00 EUR Economic Sentiment Indicator (pkt) sier 87.5 87.9 86.1
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 25.08. 370 374 (r) 374
14:30 USA Dochody gosp. dom. m/m (%) lip 0.3 0.3 () 0.3
14:30 USA Wydatki gosp. dom. m/m (%) lip 0.5 0.0 0.4
1:30 JPN Stopa bezrobocia (%) lip 4.3 4.3 4.3
1:50 JPN Produkcja przem. (wstepnie) r/r (%) cze 1.8 -1.5 -1.0
11:00 EUR HICP (wstepnie) r/r (%) sier 2.4 2.4
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP r/r (%) sier 3.7 3.5
15:45 USA Chicago PMI (pkt) sier 53.5 53.7
15:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt) sier 73.6 72.3 (p)
16:00 USA Zamowienia przemystowe m/m (%) lip 1.0 -0.5
16:00 USA Przeméwienie B.Bernanke w Jackson

Hole

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. NBP poda o 14 oczekiwania inflacyjne - oczekujemy umiarkowanego odbicia do poziomu
3,7% (dana ta jest zwykle opdézniona w stosunku do biezacej inflacji o miesigc). Jednak warto$¢ badnaia zostata
niedawno podkopana z powodu zmian jakie NBP wprowadzito w jego metodologii przerywajac dotychczasowa
zalezno$¢ z faktyczng inflacja.

e Gospodarka globalna. Dzi$§ uwaga skupiona na rynku amerykanskim - indeksy koniunktury: Chicago PMI
z sektora przemystowego i konsumencki indeks uniwersytetu Michigan oraz zaméwienia w przemys$le maja
szanse wpisaé sie w ostatnie pozytywne sygnaty z amerykanskiej gospodarki. O 16 odbedzie sie planowane jest
przeméwienie Bena Bernanke w Jackson Hole. Analitycy rynkowi sa mocno podzieleni odnosnie deklaracji ze
strony Fed przed zblizajagcym sie posiedzeniem FOMC.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o W drugim kwartale 2012 roku tempo wzrostu polskiej gospodarki zwolnito duzo silniej niz oczekiwano, bo do 2,4%
r/r z 3,5% w pierwszym kwartale. Konsumpcja spowolnita do 1,5%, za$ inwestycje do 1,9% (wiecej czytaj w sekcji
analizy).

e Chojna-Duch: Po publikacji danych o wzroscie PKB za drugi kwartat dyskusja nad obnizkami stép proc. wydaje
sie by¢ jeszcze bardziej zasadna.

o Kozinski: W 2013 i 2014 nie bedzie recesji, w 2013 roku wzrost PKB bedzie powyzej 1,5%, a inwestorzy zagra-
niczni dobrze postrzegajg Polske, mimo spowolnienia tempa wzrostu w Il kwartale.

e Rostowski: Sytuacja gospodarcza skomplikowata sie na tyle, ze MF, ktére planowato od 2014 roku obnizke VAT,
musi braé¢ pod uwage wszystkie opcje. W trzecim kwartale 2012 roku tempo wzrostu PKB Polski nie powinno da-
lej wyhamowywaé. Nie widze powoddéw, aby zmienia¢ prognoze tegorocznego tempa wzrostu polskiej gospodarki,
ktére zatozono na poziomie 2,5%.

Decyzja RPP (5.09.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.349 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.627 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.906 0.009

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Bardzo stabe dane o PKB za Il kw.
W Il kw. 2012 dynamika PKB obnizyta sie do 2,4% r/r z 3,5%

zanotowanych w | kw. Oczekiwania i prognoza prezesa NBP
zblizone byty do 2,9%.

Kontrybucje do wzrostu PKB
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W oczy rzuca sie przede wszystkim brak jakichkolwiek po-
zytywnych efektéw zwigzanych z organizacja EURO 2012.
Konsumpcja w odréznieniu od wzorca obserwowanego w
innych krajach organizujgcych te impreze zanotowata w Polsce
dalszy spadek dynamiki z 2,1% r/r do zaledwie 1,5% r/r. W
ujeciu odsezonowanym konsumpcja wzrosta zaledwie o 0,4%
kw./kw. Mocnym negatywnym zaskoczeniem byta réwniez
dynamika inwestycji, ktéra obnizyta sie z 6,7% do zaledwie
1,9% r/r w Il kw. Jako ze warto$¢ dodana w budownictwie
obnizyta sie z 9,6% do 1,4% r/r spadek dynamiki inwestyciji
nalezy utozsamia¢ z wyraznym wyhamowaniem inwestycji
infrastrukturalnych. Po odsezonowaniu dynamika kwartalna
inwestycji wyniosta zaledwie 0,3% kw./kw.
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Przerazajgce jest réwniez to, ze dynamika popytu krajowego
spadta do -0,2 z 2,7% zanotowanych w | kw., a dodatni wzrost
PKB udato sie utrzymac¢ jedynie dzieki duzej dodatniej kontry-
bucji ze strony eksportu netto. Dane o eksporcie netto sugeruja
rowniez znaczne przyspieszenie bilansowania nierownowagi
zewnetrznej w polskiej gospodarce i sugerujg istotng rewizje
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danych o deficycie na rachunku obrotéw biezacych (w kierunku
znacznie nizszego z prawdopodobng nadwyzkag na rachunku
towardéw i ustug). Za zawezenie deficytu na rachunku obrotow
biezacych odpowiedzialne jest znéw wyhamowanie importo-
chtonnych inwestycji infrastrukturalnych.

W kolejnych kwartatach spodziewamy sie dalszego wyhamo-
wania gospodarki. Otoczenie (gtéwnie strefa euro) zewnetrze
pozostaje negatywne dla polskiej gospodarki, jednak zasadni-
cza przyczyna spowolnienia sg czynniki krajowe (konieczno$é
odbudowy oszczednosci gosp. domowych oraz wyhamowanie
infrastruktury, a takze brak pola do istotnej stymulac;ji fiskalnej).
W Il kw. dynamika PKB spadnie do ponizej 2%. Na IV kw.
podtrzymujemy nasza prognoze 1,4%. W 2013 roku dynamika
PKB moze wynies¢ okolo 2% (ryzyko przesuniete jest w
strone jeszcze nizszego wzrostu). Oczekujemy, ze niebawem
konsensus prognoz rynkowych zdryfuje do naszych prognoz.

Rynek zareagowat spadkiem stop procentowych o 7-8 pb (dwu-
letni IRS). Fakt gtebszego spowolnienia, zawezenia deficytu
handlowego, postepujacego wzrostu stopy oszczedzania to
istotne argumenty za szybszg obnizg stop NBP. Oczekujemy,
ze dojdzie do niej juz w pazdzierniku (wrzesien ciggle mniej
prawdopodobny - ale nie niemozliwy - ze wzgledu na ostatnie
deklaracje prezesa Belki). Spodziewamy sie wzrostu premii za
ryzyko, a wigc wystromienia krzywej obligacyjnej (presja na
wzrost rentownosci na dtugim koncu, spadek na krétkim koncu).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ztamat wczoraj trzydniowy range (1,2517-1,2573),
cho¢ trzeba przyznaé, ze ztamanie to jest w dalszym ciggu mato
przekonujace, gdyz notowania po prostu utknety nieco nizej i nie
ma préb wyksztattowania zadnego nowego trendu w krétkim ter-
minie. Spadki na EURUSD zostaty wyidukowane przez indeksy
gietdowe (gros ostabienia przypadto na otwarcie gietd amery-
kanskich). Dane o wydatkach konsumentéw oraz tygodniowe
szacunki z rynku pracy nie miaty przetozenia na kurs. Dzi$ prze-
mowienie Bernanke otwierajace konferencje w Jackson Hole.
Nawet jeden z najlepiej poinformowanych dziennikarzy, J. Hil-
senrath, nie wieszczy na dzi$ niczego pewnego poza wcigz duzg
determinacjg Bernanke do wprowadzenia nowych instrumentow
stymulujgcych gospodarke (jednak zadnych konkretéw, zwtasz-
cza w kontekscie zapowiedzenia kolejnego QE). Jesli Bernanke
nie bedzie bardziej gotebi niz ,Minutes” oraz ostatni komunikat
FOMC (a pewnie nie bedzie, ani tez niczego nie zapowie przed
posiedzeniem), EURUSD prawdopodobnie skoryguje sie w kie-
runku nizszych poziomoéw; obecnie coraz trudniej stwierdzi¢ jak
wiele oczekiwan na QE znajduje sie w kursie EURUSD.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

21,5 <
02/15/12  03/15/12 04/15/12 05/15/12 06/15/12 07/15/12 08/15/12
* Wykres przedstawia réznice 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 niedowartosciowany (minus) lub
nrzawartaérinwany (nhie) wzaladam nazinmin imnlikawanana nrza7 dvenarvtat
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EURUSD technicznie

Na wykresie dziennym widaé¢ konsolidacje po nieudanym ataku
na 1,2590. Kurs pozostaje w trendzie bocznym w przedziale
1,2590 — 1,2460. Spadek ponizej tego wsparcia bedzie zapowie-
dzig dalszego umocnienia dolara, natomiast pokonanie wspo-
mnianych oporéw bedzie stanowi¢ silny sygnat kupna. Rysujgca
sie na wykresie 0 4—godzinnym interwale formacje mozna inter-
pretowac jako tréjkat. Wybicie gérg zwiastowaé bedzie dalszg
fale ostabienia dolara. Wykres godzinny ma wyraznie neaga-
tywng wymowe. Pokonanie wsparcia na poziomie 1,2492 be-
dzie zapowiedzig testowania ostatnich miniméw oraz pokona-
nego niedawno gérnego ograniczenia kanatu spadkowego. W
przypadku pokonania lokalnych miniméw zasieg impulsu to po-
ziom 1,2400. Wydaje sie, ze scenariusz umocnienia dolara jest
na chwile obecna bardziej prawdopodobny.

1,2481 1,2762
1,2460 1,2670
1,2400 1,2590
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stracit wczoraj nieco animuszu do deprecjacji. Nie-
mniej nie zapobiegto to wyrysowaniu kolejnego zamknigcia wy-
zej (4,1968 po maksimum intraday na poziomie 4,2060). Po
wczorajszych danych o PKB zioty kontynuowat deprecjacje, nie-
mniej patrzac na nasz model wyceny EURPLN, znaczenie czyn-
nikéw stricte krajowych dla obecnej deprecjacji jest nadal sto-
sunkowo niewielkie (mozna nawet powiedzie¢, ze 3-4 grosze
miesci sie w btedzie pomiaru modelu). Jedno jest pewne - cy-
kliczno$¢ oraz coraz wigksze oczekiwania na obnizki stép pro-
centowych beda w najblizszym czasie negatywnie oddziatywaé
na ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -

04/13/12 05/13/12 06/13/12 07/13/12 08/13/12
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Na wykresie dziennym mozemy obserwowaé zmagania kursu
z poziomem MA200. Jego przebicie bedzie zapowiedzig kon-
tynuacji dynamicznego ruchu deprecjacyjnego ztotego. Wczoraj
udato sie pokona¢ poziom 38,2% zniesienia fibo (4,1809). Kolej-
nym waznym oporem bedzie poziom 50% zniesienia (4,2284).
Na razie kurs zostat zatrzymany w okolicach poziomu 4,2. Spo-
dziewamy sie, ze po krotkiej konsolidacji nastgpi kolejny impuls
ostabienia ztotego. Potencjalnym zasiegiem kolejnego ruchu be-
dzie przedziat 4,2284 — 4,2300. Natomiast spadek ponizej po-
ziomu 4,1800 bedzie zapowiedzig nieco dtuzszej (cho¢ zastuzo-
nej) korekty.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4565 4.62 ON 4.9 5.1 EUR/PLN 41919
2Y 437 443 1M 4.9 5.0 USD/PLN 3.3397
3Y 4.3 4.36 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4911
4Y 428 434
5Y 428 434 FRA __BID _ASK
6Y 4.3 4.36 1x2 487 4.92 EUR/USD 1.2504
7Y 4.33 4.39 1x4 492 4.97 EUR/JPY 98.30
8Y 437 443 3x6 462 4.67 EUR/PLN 4.1968
)4 4.4 4.46 6x9 427 4.32 USD/PLN 3.3557
10Y  4.41 4.47 9x12 4.05 4.10 CHF/PLN 3.4944
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5.18 | [ 0.045 520 - 5 0
5.16 - 0.04 4.9
5.14 L 0.035 500 :-j 1 L -0.05
5.12 - 009 4.80 - 4.6 -0.1
| 0.025 45
5.1 -
F0.02 4.60 - 4.4 -0.15
508 - 0.015 A3
5.06 001 440 4.2 -0.2
5.04 - 0.005 4.1
2 4.0 - 4 , e I 025
5.02 . . o 21 28 4 11 18 25 2 9 16 23 30 6 13 20
30maj 14cze  29cze 14 lip 29 lip 13 sie 28 sie 4.00 - maj maj cze cze cze cze lip lip lip lip lip sie sie sie
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
6 60 130 117.0
5 jz 1257 1160
120
4- * o 30 11s 115.0 -
20 \\
3 10 110 - 114.0 -
24 . O - 10 1087 1430 i 112.28
100 111.87
. w0 112.0 - \
0 . 111.0 -
0 . . . . . . -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 ‘ ‘ ‘ 110.0 : :
M Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS wrz 11 lis 11 styl2  marl2  maj12 lip 12 oCcT2 NOv2 DEC2

UWAGA!

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.




