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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
4:30 CHN PMI (pkt) sier 47.8 49.3 47.6
9:00 POL Indeks PMI dla przemystu (pkt) sier 48.8 49.0 49.7 48.3
9:50 FR Indeks PMI dla przemystu final (pkt) sier 46.2 46.2 46.0
9:55 GER Indeks PMI dla przemystu final (pkt) sier 45.1 45.1 (p) 44.7
10:00 EUR Indeks PMI dla przemystu final (pkt) sier 45.3 45.3 (p) 45.1

4.09.2012 WTOREK

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)
9:55 GER Indeks PMI dla ustug final (pkt) sier 48.3 48.3 (p)
10:00 EUR Indeks PMI dla ustug final (pkt) sier 47.5 47.5 (p)
POL Decyzja RPP (%) 4.75 4.75 4.75
11:00 EUR Realny PKB kw/kw (%) 1 kw. -0.2 -0.2
12:00 GER Zamowienia 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
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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. O 16 opublikowany zostanie amerykanski indeks ISM w przemysle - wskazniki regionalne
oraz konsensus rynkowy wskazujg na mozliwy nieznaczny wzrost ISM, ktéry choé nie rozjasni znaczaco obrazu
amerykanskiej gospodarki, to moze (przy lepszych pigtkowych danych z rynku pracy) zmniejszyé determinacje
Fed do podejmowania dodatkowych dziatan juz 13 wrzes$nia. Poza tym dzi§ kolejna seria spotkan europejskich
przywodcow, ktdre jednak pozostang w cieniu oczekiwania na decyzje EBC.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o W sierpniu indeks PMI dla Polski spadt do 48,3 punktu z 49,7 punktu w lipcu (wigcej czytaj w sekcji analizy).

e Wedtug doniesien prasowych deficyt budzetowy w 2013 roku ma wynie$¢ 35,6mld zt. Dochody budzetowe majg
wynie$¢ 299,2 mid zt, czyli o ok. 1,9% wiecej niz plan na ten rok. Wydatki majg siegna¢ 334,8 mid zt (0 1,9% wiecej
niz plan na ten rok). Potrzeby pozyczkowe majg wynie$¢ 145 mid zt. Skorygowano zatozenia makroekonomiczne:
wzrost PKB oszacowano na 2,2% (wobec szacunkéw 2,9% wzrostu PKB z czerwca tego roku), inflacje na 2,7%,
a stopa bezrobocia ma koniec przysztego roku ma wzrosnaé do 13% (wobec 12,6 proc. szacownych na koniec
tego roku). Z pozostatych szczeg6téw wiadomo na razie, ze udziat inwestycji publicznych w PKB spadnie do 4,2%
z 5,2% w tym roku, ptace realne wzrosng o 1,8%. Sprzedaz uprawnien do emisji pozwoli na uzyskanie 2,9 mid zt,
budzet zyska 1,8 mld zt z aukcji czestotliwosci na mobilny internet. Ze spétek z udziatem skarbu panstwa rzad chce
wyptaci¢ niespetna 6 mid zt dywidend (o 2 mid mniej niz w tym roku).

e FT: Tylko jedna czwarta Niemcow sadzi, ze Grecja powinna zostaé w strefie euro lub tez dostaé wiecej migdzyna-
rodowej pomocy finansowej, wynika z opublikowanego w poniedziatek badania opinii publiczne;.

e Minister gospodarki Niemiec popart sprzeciw prezesa Bundesbanku, Jensa Weidmanna, wobec planéw ECB do-
tyczacych skupu obligaciji panstw, ktérych koszt obstugi zadtuzenia jest wysoki.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.334 0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.552 0.025

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.854 -0.006

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Indeks PMI ponizej oczekiwan, ciagle w ob-
szarze recesyjnym

Indeks PMI spadt silniej od oczekiwan do poziomu 48,3 pkt.
niwelujac tym samym efekt lipcowego sporego wzrostu prawie
do granicy 50 pkt. Spadek bazowat na nizszych wartosciach
subindeksow zatrudnienia (tak jak oczekiwaliSmy wskaznik ten
spadt do ok. 50 pkt wskazujgc, ze tempo wzrostu zatrudnienia
jest znikome - ciagle jednak jest to najbardziej pozytywna
informacja z danych o PMI) oraz produkcji i nowych zamoéwien
(szczegoblnie eksportowych czemu "pomégisilniejszy ztoty), co
jest spdjne z nasza ujemng prognoza produkcji przemystowej
za sierpien. Producenci probuja ciggle wspiera¢ spadajaca
produkcje realizujac wcze$niejsze zamdwienia (zalegtosci
produkcyjne zmalaty 15 miesiac z rzedu), co stwarza ryzyko dla
produkciji w kolejnych miesigcach. Koszty produkcji, podobnie
jak ceny wyrobdéw gotowych spadty drugi miesiac z rzedu. Dane
wpisujg sie w obserwowany coraz silniejszy trend ostabienia ak-
tywnosci ekonomicznej i obok zaskoczenia zesztotygodniowym
odczytem PKB za Il kwartat kre$la coraz bardziej sp6jny obraz
silniejszego niz oczekiwano (juz teraz, po publikacji kiepskich
danych za Il kwartat, takze przez cztonkéw RPP) spowolnienia.
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Modele oparte na niemieckich indeksach PMI i Ifo, ktore
historycznie wykazujg silng korelacje z polskim indeksem,
wskazywaty jedynie na ograniczone spadki (ich wstepne
odczyty z 23 sierpnia zaskoczyly pozytywnie). Opublikowane
wczoraj finalne odczyty indekséw europejskich wskazujg jednak
na dalszy (spadkowy) kierunek zmian i niemal pewne pozosta-
nie indeksow przez dtuzszy czas na poziomach recesyjnych
- szczegOlnie indeks PMI z niemieckiego sektora przemysto-
wego, cho¢ wzrést w stosunku do lipcowego poziomu 43,3pkt.
(najnizszego od 37 miesiecy), to odczyt finalny w stosunku
do wstepnego obnizyt sie az o 0,4pkt. do poziomu 44,7pkt.
Negatywne sygnaty dla Niemiec wysyta przede wszystkim
indeks nowych zaméwien zaréwno krajowych, jak i eksporto-
wych, co zZle wrézy przysztej produkcji. Warto zwréci¢ uwage,
ze sierpniowe odczyty europejskich indeksow PMI malujg
na pierwszy rzut oka niejasny obraz stanu poszczegdlnych
gospodarek (patrz zestawienie ponizej). Analiza wykresu jasno
pokazuje jednak, ze zaskakujgce wzrosty (Hiszpania, Francja,
Niemcy, Grecja) to jedynie wynik korekty wcze$niejszych sil-
nych spadkéw, podobna interpretacja dotyczy duzych spadkéw
(Wtochy, Austria, Irlandia). W tym kontekscie wspomniane
dane wskazuja na utrzymanie stosunkowo stabilnych (choé
recesyjnych!) srednich pozioméw indekséw PMI znajdujacych
sie w przedziale ok. 40-45pkt. dla krajéow peryferyjnych i
45-50pkt. dla pozostatych. Uwazamy, ze podobne zachowanie
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(45-50 pkt.) powinien wykazywa¢ polski indeks PMI i cho¢ jest
to prognoza w do$¢ szerokim przedziale wahan, to niewatpliwie
wskazuje, ze jestesmy dopiero na poczatku typowego, okoto
poéttorarocznego, okresu pozostawania indeksu na poziomach
recesyjnych.

Countries ranked by Manufacturing PMI® (Aug.)

Ireland 509 4-month low

Netherlands 497 6-month high
Austria 46.7 37-month low
France 46.0 4-month high
Germany 447 2-month high
Spain 44.0 5-month high
Italy 436 10-month low
Greece 421 3-month high
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj EURUSD zdotat umocni¢ sie z pozioméw bliskich
1,2550 do 1,2590; poczatek sesji azjatyckiej przynidst dalsze
umocnienie do 1,2615 (7:30 rano). Mimo wczorajszego, pozy-
tywnego dnia na EURUSD na razie nie zmieniamy zdania, ze
ten tydzien odbije sie negatywnie na kondycji wspoinej waluty.
Potencjat do negatywnej niespodzianki ze strony ECB jest wcigz
spory (brak czasu na przygotowanie wszystkich szczegétéw),
za$ ewentualna obnizka stop procentowych powinna negatyw-
nie wptywa¢ na wspdlng walute (trzeba jednak przyznaé, ze
znaczenie tego kanatu moze byé obecnie znikome, gdyz stawki
rynkowe s3 juz i tak wyjatkowo niskie). Kontynuacja pozytyw-
nego trendu na indeksie zaskoczen w USA moze z kolei przy-
czyniac sie do chwilowego umacniania dolara (inwestorzy moga
nie uwierzy¢, ze poprawa w gospodarce moze zbiega¢ sie z dal-
szym poluzowaniem polityki pienieznej - my uwazamy, ze jest
to jednak prawdopodobnie, ale przekonamy sie o tym dopiero
w potowie miesigca). Dzi$ czekamy przede wszystkim na indeks
ISM z sektora przemystowego - kazdy odczyt powyzej 50pkt. be-
dzie wpisywat sie w scenariusz mocniejszego dolara.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

o L f\‘u\m L)

AR N

~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 (Sredniq 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
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Na wykresie dziennym rysuje sie $wieca, kidrej korpus przekra-
cza wazny poziom 1,2591. Jeéli sytuacja ta utrzymataby sie do
konca dnia bytby to dobry sygnat dla bykéw. Dalej niepokonana
zostaje jednak linia szyi, ktérej przekroczenie bedzie zapowia-
da¢ dalsze umocnienie euro. Na wykresie o 4—godzinnym inter-
wale wida¢ wybicie kursu z formacji tréjkata o zasiegu w okoli-
cach 1,2720. Na wykresie godzinnym wida¢ zmagania kursu z
niedawnymi maksimami na poziomie 1,2638, po odbiciu od kto-
rych kurs wpadt w konsolidacje w okolicach 50% zniesienia zbie-
rajgc sity na kolejny atak. Spadek ponizej wspomnianego znie-
sienia (1,2580) bedzie miat negatywng wymowe. Przekrocze-
nie poziomow 1,2638, bedzie natomiast zapowiedzig dalszych
wzrostow.

Wsparcie Opor

1,2580 1,2762
1,2487 1,2670
1,2460 1,2638
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EURPLN fundamentalnie

Pigtkowe odrabianie strat na polskiej walucie zostato wczoraj
zaprzepaszczone i notowania znéw otarly sie o poziom 4,20;
przez noc zioty umocnit si¢ do 4,1850. QE na razie mnie we-
spra polskiej waluty (za mato ugruntowane oczekiwania), czyn-
niki regionalne i krajowe dziatajg negatywnie (cho¢ wczorajszy
odczyt PMI zostat w gruncie rzeczy zignorowany przez rynek).
Wraz z zatozeniami budzetowymi powrdcity wczoraj na $wiecz-
nik kwestie fiskalne - jak na razie rzad wydaje nam sige adekwat-
nie $ciat zatozenia odno$nie wzrostu PKB; zatozenia dot. rynku
pracy wydaja sie jednak mato realne. Juz po ostatnich ubytkach
dochodéw podatkowych utrzymanie sie w granicach 3% deficytu
sektora GG w 2012 roku stato pod znakiem zapytania (nawet po
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EURPLN technicznie

Na wykresie dziennym konsolidacja po nieudanej probie prze-
kroczenia MA200. Wykupienie wskazywane przez oscylatory
oraz spory czarny korpus z pigtku, wskazuja na krétkoterminowg
korekte. Kurs znajduje sie w waskim pasmie trendu bocznego
miedzy 4,2064 (ostatnie maksima i MA200) a 4,1644 (23,6%
zniesienie). Kierunek dalszej Sciezki zmian kursu bedzie zde-
terminowany przez kierunek wybicia z konsolidacji. Wydaje sig¢
jednak, ze jest to tylko chwilowy przystanek podczas dtuzszej fali
deprecjaciji ztotego.

Wsparcie Opor

wptacie z zysku NBP, ktéra wedtug metodologii unijnej zostanie 4,1644 4,2284
,,zalllczona” jako QOchod do yvysokosc[zysku operacyjnego NBP, 4,1600 4,2146
a wiec praktycznie nie bedzie wptywac na redukcje deficytu sek- 4.1385 4.2064
tora GG), obecnie rzad walczy o 2013 rok i wydaje nam sie, : :
ze bedzie to musiato skutkowa¢ kompromisem miedzy Sciezka
konwergencji a dziataniami antycyklicznymi, czego ofiarg padng
raczej te drugie. W dalszym ciggu spodziewamy si¢ ostabienia
ztotego.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.45 4.48 ON 4.6 4.9 EUR/PLN 4.1981
2Y 4.295 4.33 M 4.7 5.0 USD/PLN 3.3398
3Y 42349 4.27 3M 4.7 5.1 CHF/PLN 3.4958
4Y 4.225 4.27
5Y 4245 4.29 FRA BID ASK
6Y 4.25 4.31 1x2 479 4.84 EUR/USD 1.2591
7Y 4.28 4.34 1x4 483 4.88 EUR/JPY 98.53
8Y 4.32 4.38 3x6 451 4,56 EUR/PLN 4.1868
QY 4.34 4.40 6x9 413 4.19 USD/PLN 3.3223
10Y 4.36 4.40 9x12 3.93 3.98 CHF/PLN 3.4847
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
52 0.045 5,00 - 4:: 0
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
6 50 130 1170
40 125 115.8
5 116.0 -
30 120 115.17
4 * o 2 s 115.0 ‘\‘\11:67
N - - 0 410 - 114.0 -
2 I I . ?10 o 143.04
100 -
-20 112.0
1 o5 -
el 1110 -
0 . . . . . . . -40
1 2 3 4 5 & 7 8 9 10 85 . ! | 110.0 !
M Asset Swap (bps) # Benchmark —IRS wrz 11 lis 11 sty 12 mar 12 maj 12 lip 12 OCT2 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-
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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.




