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) BRE konsensus

Marcin Mazurek 3.09.2012 PONIEDZIALEK

P i A 9:00 POL  Indeks PMI dia przemystu (pkt) sier 48.8 49.0 49.7

mércin.mazurek@brebank.pl 9:50 FR Indeks PMI dla przemystu final (pkt) sier 46.2 46.2
9:55 GER Indeks PMI dla przemystu final (pkt) sier 45.1 45.1 (p)

Pau;inall( Ziembifiska 10:00 EUR  Indeks PMI dla przemystu final (pkt) sier 45.3 45.3 (p)

analty [aoozowrorek ___—

tel. +48 22 829 02 56 4'092012 SVTOREK "

paulina.ziembinska@brebank.pl 16:00 ) USA Indeks ISM dla przemystu (pkt) sier 50.0 49.8

05.09.2012 SRODA

9:50 FR Indeks PMI dla ustug final (pkt) sier 50.2 50.2 (p)

BRE Bank SA 9:55 GER Indeks PMI dla ustug final (pkt) sier 48.3 48.3 (p)

Senatorska 18 10:00 EUR  Indeks PMI dla ustug final (pkt) sier 475 47.5 (p)

00-950 Warszawa POL  Decyzja RPP (%) 475 475 475

tel. +48 22 829 00 00

fax. +48 22 829 00 33 06.09.2012 CZWARTEK

http://www.brebank.pl 11:00 EUR Realny PKB kw/kw (%) 11 kw. -0.2 -0.2
12:00 GER Zamoéwienia przemystowe m/m (%) lip 0.5 -1.7
13:45 EUR Decyzja ECB (%) 0.75 0.75
14:15 USA Wskaznik ADP (tys) sier 140 163
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 01.09 370 374
16:00 USA Indeks ISM dla ustug (pkt) sier 52.5 52.6

07.09.2012 PIATEK

8:00 GER Export m/m(%) lip -0.3 -0.3
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.0 -0.9
14:30 USA Non-farm payrolls m/m (tys) sier 120 163
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sier 8.3 8.3

W tym tygodniu...

e Gospodarka polska. Dzi$ publikacja indeksu PMI - oczekujemy spadku po ostatnim niespodziewanym wzroscie
kontrastujacym z zachowaniem wskaznikéw w strefie euro. Koretkta powinna nastgpi¢ przede wszystkim na sktado-
wej dotyczacej zatrudnienia, pozostate sktadowe znajduja sie juz ponizej 50 pkt. i zgodnie ze zmianami wskaznikéw
koniunktury GUS zaden z nich nie ma przestrzeni do wzrostéw. W $rode decyzja i konferencja RPP. Rada wyraznie
ztagodzi ton komunikatu (niezerowe prawdopodobieristwo obnizki stép we wrze$niu) i prawdopodobnie pojawi sig
zapowiedz obnizki stép w pazdzierniku (tu nie wykluczamy 50pb). Manewr ten moze wesprze¢ uelastycznienie
zatozen do polityki monetarnej (publikacja réwnolegle z komunikatem po decyzji RPP), ktéry pozwoli (na zasadzie
podkiadki) obnizaé stopy nawet przy podwyzszonej inflacji.

e Gospodarka globalna. W tym tygodniu, poza oczekiwana decyzjg EBC, takze sporo danych makro. Z Europy
podane zostang finalne odczyty indekséw PMI oraz dane z sekiora przemystowego Niemiec, ktére wraz z
oczekiwanym w czwartek odczytem PKB w strefie euro na poziomie -0,2% moga sugerowac nienajlepsza sytuacje
w europejskiej gospodarce. Zza oceanu indeksy ISM i dane z rynku pracy, ktére ustawig oczekiwania na decyzje
Fed 13 wrzeénia - cho¢ oczekiwania ustawione sg do$¢ ostroznie, to po pigtkowym przemoéwieniu Bernanke wydaje
sie, ze konieczne bytoby spore negatywne zaskoczenie, aby Fed zdecydowat sie dziataé. W czwartek wspomniana
decyzja ECB i szczegéty odnosnie likwidowania ,convertibility premium” (podwyzszenie rentownoéci z uwagi na
niezerowe prawdopodobienstwo wyjscia kraju z strefy euro i przywrécenia waluty narodowej, ktéra szybko ulegnie
deprecjacji) w rentowno$ciach dtugu peryferiéw (z uwagi na krétki okres czasu na przygotowanie szczegétow, nie
wszystkie oczekiwania rynkowe moga zostaé spetnione). Cho¢ kwestia spreadéw obligacji peryferii pozostanie na
pierwszym planie nie mozna zapominac o tradycyjnej polityce pienieznej. Spora rewizja prognoz moze sktoni¢ ECB
do kolejnej obnizki stép procentowych (niemniej stopa depozytowa ponizej zera pozostanie prawdopodobnie dalej
tabu).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Jest miejsce do redukgiji, jesli bedzie taka potrzeba, to jestem pewien, ze bedziemy korzysta¢. Czujemy, ze
gospodarka zwalnia.

e W sierpniu 2012 roku oczekiwania inflacyjne wzrosty do 4,4%.

e Joerg Asmussen (EBC): Obawy Bundesbanku przed planowanym przez EBC programem skupu obligacji sktaniaja
do refleksji, jednak nowy plan bedzie lepszy niz poprzedni.

e Bernanke powiedziat w pigtek w Jackson Hole, ze proces obnizania stopy bezrobocia w USA jest zbyt wolny i
bank centralny podejmie dalsze dziatania, aby wesprze¢ odbicie gospodarki, jesli okazg sie one konieczne.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.318 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.922 -0.017

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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i | H \[" T Indeks zaskoczen bez zmian, jednak w minionym tygodniu
M\ | B __dn bardzo negatywnie zaskoczyt odczyt PKB za Il kwartat (2,4%
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Oczekiwania inflacyjne strasza tylko na pa-
pierze

W sierpniu oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych podniosty
sig z 3,5% do 4,4%. Jest to jednak nic wiecej, jak efekt
zakotwiczenia (patrz tematyka finanséw behawioralnych):
respondentom podano inflacje w wysokos$ci 4,3% (poprzednio
3,6%) co poskutkowato analogicznym wzrostem oczekiwan
inflacyjnych. Biorac pod uwage spadek inflacji w lipcu do 4,0%
(i majac jednak na uwadze ostatnie tajemnicze przypadki, w
ktérych inflacja podawana respondentom byta czasem $rednig z
sgsiednich dwoch miesiecy), oczekiwania inflacyjne podawane
pod koniec wrze$nia powinny odnotowaé¢ spadek w okolice
4,0%.

3,0%
2,0% -

1,0%

0,0% : y ‘ ‘
01-2009  0&-2009 11-2009 04-2010 09-2010 02-2011 07-2011 12-2011 0s5-2012

—Inflacia CPI podana respondentom  —Oczekiwania inflacyine

Mozemy $miato powiedzie¢, ze tym razem oczekiwania infla-
cyjne zostang w duzej mierze zignorowane przed RPP. W sy-
tuacji coraz wigkszego niewykorzystania mocy produkcyjnych
(obnizenie si¢ dynamiki PKB oraz idgce za nig wzrosty stopy
bezrobocia) nawet wysokie oczekiwania inflacyjne (cho¢ to be-
dzie tylko fenomen najblizszych 2-3 miesiecy, pdzniej spadng
razem z inflacjg) nie bedg w stanie przenie$é sie na dynamike
ptac, proces formacji cen producentéw oraz ceny ptacone przez
konsumentdw. Poczatek wigkszego skupienia uwagi na sferze
realnej potwierdzajg stowa M. Belki: ,Czujemy, ze gospodarka
zwalnia. Jest miejsce do redukcji (stép), jesli bedzie taka po-
trzeba, to jestem pewien, ze bedziemy z niej korzysta¢.”
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD otworzyt sie relatywnie stabilnie podczas azjatyckiego
handlu. Po otwierajgcej konferencje w Jackson Hole wypowiedzi
Bernanke (zadnych nowych informaciji: pozytywna ocena prze-
szfej stymulacji, korzystna ocena bilansu kosztéw i korzysci sty-
mulacji przysztej, mozliwo$é kolejnego programu zakupu akty-
woéw oraz przedtuzenia okresu niskich stop procentowych) kurs
najpierw odnotowat spadki (razem z gietdami), po czym odrobit
co najmniej potowe strat. Nadchodzacy tydzien zapowiada sie
obiecujaco dla zmiennosci na kursie walutowym. Cho¢ dzi$ jest
w USA $wieto (rynki zamkniete), jutro poznamy ISM z przemy-
stu (prawdopodobnie znéw flirt z poziomem 50pkt.), za$ w pigtek
dane z rynku pracy (oczekiwany nieco gorsze NFP). W czwar-
tek decyzja ECB i szczegéty odnosnie likwidowania ,convertibi-
lity premium” (podwyzszenie rentownosci z uwagi na niezerowe
prawdopodobienstwo wyjscia kraju z strefy euro i przywrécenia
waluty narodowej, ktéra szybko ulegnie deprecjacji) w rentow-
nosciach dtugu peryferibw (z uwagi na krotki okres czasu na
przygotowanie szczeg6tow, nie wszystkie oczekiwania rynkowe
moga zostac spetnione). Czekamy raczej na kiepski tydzien dla
wspolnej waluty.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-1.5 -
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 (srednia 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
przewarto$ciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym kurs zbliza si¢ do gérnego ogranicze-
nia kanatu trendu spadkowego. Przekroczenie linii trendu bedzie
silnym sygnatem kupna, natomiast w przypadku niepowodzenia
nalezy spodziewac sie odwrotu w kierunku niedawnych mini-
moéw. Na wykresie dziennym ciag dalszy zmagan kursu z po-
ziomem 38,2% zniesienia oraz linig szyi formacji RGR powsta-
tej w lipcu. O dalszym przebiegu wydarzen zadecyduje kierunek
wybicia z konsolicacji w przedziale 1,2591 - 1,2460. Na wykre-
sie 4—godzinnym widzimy naruszenie poziomu 1,2590, po kt6-
rym nastapit jednak szybki powr6t w obszar konsolidacji. Mimo
to naruszenie oporu ma pozytywna wymowe i moze zwiastowaé
poczatek kolejnej fali umocnienia euro. Czekamy jednak na po-
twierdzenie tego sygnatu.

Wsparcie Opor
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EURUSD Tygodniovy
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN odrobit w pigtek sporg cze$¢ strat do EUR. Uwazamy,
ze w obecnych okoliczno$ciach ma to jak najbardziej sens, gdyz
Bernanke nie wykluczyt dalszej stymulacji monetarnej, na czym
zawsze zioty zyskuje - przed nami jest jeszcze jednak sporo
miejsca na niezdecydowanie inwestoréw, a wiec z wysforowa-
niem sie tego czynnika na czoto trzeba bedzie jeszcze pocze-
kaé. Zdecydowanie mniej korzystnie przedstawiajg sie czynniki
krajowe. W najblizszym czasie publikacja zatozen do budzetu
2013 (z komentarzy ptyngcych ze strony rzgdowej wynika, ze na-
lezato sie bedzie zmierzy¢ z niskim wzrostem PKB i co za tym
idzie - ze Sciezkg konwergencji). W $rode decyzja RPP, ktora
choé nie przyniesie decyzji o obnizce stép procentowych (Belka
oraz inni cztonkowie Rady sugerowali, ze nie bedzie zadnego
zaskoczenia), lecz na pewno znaczne ztagodzenie komunikatu;
ciekawe bedzie réwniez rozwigzanie zmian zatozen polityki pie-
nieznej. Dzi$ publikacja PMI dla Polski (naszym zdaniem moz-
liwe znaczne pogorszenie). Summa sumarum przed nami kresli
sie raczej negatywny tydzien dla polskiej waluty.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -

04/16/12 05/16/12 06/16/12 07/16/12 08/16/12

* 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

Uformowana na wykresie tygodniowym $wieca o dtugim biatym
korpusie jest sygnatem zapowiadajgcym kolejng fale deprecja-
cji ztlotego. Obecnie kurs zmaga sie z poziomami MA30 i MA14.
Na wykresie dziennym po wybiciu z kanatu trendu spadkowego
kurs zatrzymat sie w okolicach MA200. Pojawienie sie duzego
czarnego korpusu oraz wykupienie oscylatoréw zapowiada krot-
koterminowa konsolidacje wokét poziomu 4,1800. Na wykresie
4—godzinnym widzimy konsolidacje w przedziale migdzy 4,1644
(23,6% zniesienia) a 4,2064. Kierunek wybicia z tego horyzon-
talnego kanatu wskaze kierunek dalszych zmian kursu.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.51 4.56 ON 4.8 5.3 EUR/PLN 4.1838
2Y 4325 4.38 1M 5.0 5.5 USD/PLN 3.3353
3Y 427 432 3M 5.1 5.6 CHF/PLN 3.4839
4Y 4245 4.30
5Y 425 430 FRA __ BID _ASK
6Y 4275 433 1x2 480 4.85 EUR/USD 1.2566
7Y 4.31 4.36 1x4 488 4.94 EUR/JPY 98.49
8Y 4.345 4.40 3x6 453 4.59 EUR/PLN 4.1648
)4 437 442 6x9 421 4.27 USD/PLN 3.3088
10Y 4.38 443 9x12 3.99 4.05 CHF/PLN 3.4684
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.
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