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3.09.2012 PONIEDZIALEK

tol. +48 22 820 01 83 4530 CHN  PMI (pkt) sier 47.8 49.3 47.6
marcin.mazurek@brebank.pl 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
Paulina Ziembinska 9:55 GER  Indeks PMI dla przemystu final (pkt) sier 451 451 (p) 447
analityk 10:00 EUR Indeks PMI dia przemystu final (pkt) 453 453 (p)  45.1

tel. +48 22 829 02 56
paulina.ziembinska@brebank.pl

4.09.2012 WTOREK
16:00 USA
05.09.2012 SRODA

Indeks ISM dla przemystu (pkt)

BRE Bank SA 9:50 FR Indeks PMI dla ustug final (pkt) sier 50.2 50.2 (p)
Senatorska 18 9:55 GER  Indeks PMI dla ustug final (pkt) sier 48.3 48.3 (p)
00-950 Warszawa . ) .

10:00 EUR Indeks PMI dla ustug final (pkt) sier 47.5 47.5 (p)
tel. +48 22 829 00 00 ) o
fax. +48 22 829 00 33 POL  Decyzja RPP (%) 475 475 475

http://www.brebank.pl 06.09.2012 CZWARTEK
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 polska. Po potudniu RPP ogtosi swojg decyzje w sprawie stop procentowych - komentarz czytaj w
sekgji analizy na 2 str.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kazmierczak (wypowiedz z 2 wrzesnia): Spadek tempa wzrostu PKB w Il kwartale do 2,4% z 3,5% w | kwartale
jest bardzo zig informacja, a trudnosci polskiej gospodarki beda sie pogtebialy. Polsce nie grozi jednak recesja, a
od potowy przysztego roku obecne, negatywne trendy w gospodarce powinny zosta¢ odwrdcone, cho¢ nie bedzie
to silne odbicie.

e MF po sierpniu sfinansowato 89% catorocznych potrzeb pozyczkowych.

e Rzad przyjat we wtorek wstepny projekt budzetu na 2013 rok z deficytem na poziomie 35,6 miliarda ztotych.

e Moody’s podtrzymat rating UE na poziomie Aaa i obnizyt jego perspektywe do negatywnej ze stabilnej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.379 0.019

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.569 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.849 0.000

PROGNOZA BRE

stopy bez zmian

Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP

Decyzja zostanie ogtoszona prawdopodobnie w okolicach
godziny 13:00. Ostatnie rozbieznosci prognoz i publikacii
danych dla sfery realnej mogty istotnie wptyngé na proces
decyzyjny w RPP i strategie tagodzenia retoryki. Odnosimy (i
prawdopodobnie nie tylko my) wrazenie, ze z kazdym miesia-
cem zaprzeczania faktowi pogtebiania spowolnienia reputacja
Rady cierpi bardziej niz, jak dotad utrzymywali cztonkowie
Rady, ratowana jest przez unikanie gwattownej zmiany kierunku
polityki pienieznej. Ostatnie wypowiedzi prezesa NBP zdaja sie
potwierdza¢ nieuchronnos$¢ obnizek stép.

Prawdopodobnie istotnym krokiem na tej drodze beda nowe za-
tozenia polityki pienigznej (publikacja tacznie z komunikatem po
dzisiejszym posiedzeniu RPP), ktére moga zdefiniowa¢ nowe,
bardziej elastyczne ramy dla prowadzenia polityki pienigezne;.
Wrzeséniowe posiedzenie moze byé zatem momentem, w ktérym
RPP (kontynuujgc linie komunikacji prezentowana przez pre-
zesa Belke wiosng) zapowie obnizke stdép na pazdziernikowym
posiedzeniu. W ten sposéb obnizka zostanie przyspieszona
wzgledem wcze$niejszego scenariusza zgrania jej z publikacjg
nowej - juz wiadomo, ze znacznie bardziej pesymistycznej
- projekcji inflacyjnej. Prawdopodobne jest réwniez, ze w
pierwszym kroku stopy obnizone zostang o 50pb. W tym roku
natomiast spodziewamy sie, ze skala obnizek wyniesie 50-75pb.

Zmiana percepcji co do tego, ktéry scenariusz tak naprawde
mocniej obcigzy reputacje Rady powoduje, ze obnizka stop juz
we wrzesniu nie jest catkiem nieprawdopodobna. Poza logikg
wynikajaca z ostabienia realnej gospodarki scenariusz poluzo-
wania polityki monetarnej musi uwzglednia¢ sytuacje na ryn-
kach finansowych, percepcje ryzyka oraz ewentualny wptyw na
kurs ztotego i dalej niemal automatyczne przetozenie na inflacje.
W obecnym rezimie globalnego rynku finansowego (tzw. risk on)
obnizki stép w Polsce mogtyby wigzaé sie jedynie z ograniczo-
nym dalszym ostabieniem ztotego.

ISM w przemysle nieznacznie gorszy od
oczekiwan

ISM w przemysle spadt w sierpniu do 49,6pkt. z 49,8pkt.
w poprzednim miesigcu (konsensus rynkowy ustawiony w
okolicach 50pkt.). Struktura nie napawa nadmiernym optymi-
zmem. Spadki indeksu dotyczg wszystkich najwazniejszych
elementéw wskaznika headline: nowych zaméwien (spadek z
47,1pkt. do 48,0pkt.), produkcji (spadek do 47,2pkt. z 51,3pkt.),
zatrudnienia (spadek z 51,6pkt. do 52,0pkt.). Opdznienia w
realizacji zaméwien utrzymaty sie na bardzo niskim poziomie
(42,5pkt wobec 43,0pkt. poprzednio). Z uwagi na podwyzki cen
ropy naftowej istotnie w gére poszybowat indeks cen, ktory
obecnie znajduje sie na poziomie 54pkt. (poprzednio 39,5pkt.).
Dodatkowo komentarze dostarczone razem z opracowaniem
wskazujg na znaczne pogorszenie sytuacji w przemysle w sto-
sunku do poprzednich miesiecy, jednak nie dramat - pojawia si¢
spowolnienie popytu inwestycyjnego, firmy mocno oszczedzaja,
nieznacznie spowalnia sektor motoryzacyjny. Wiekszos$¢ firm
zachowuje jednak optymizm na druga potowe roku.
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ISM w przemysle
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Niepokojace sygnaty ptyna ze wskaznikbéw syntetycznych. Pa-
trzgc na stosunek nowych zaméwien do zapaséw wida¢ wyraz-
nie, ze wskaznik ten znajduje sie najnizej od potowy 2011 roku,
zblizajgc sie tym samym do poziomoéw Swiadczacych o rece-
syjnych (okoto 0,9 jest juz poziomem alarmowym). Tym samym
inwestorom moze byé coraz trudniej uwierzy¢, ze ozywienie be-
dzie kontynuowane nawet w dotychczasowym, umiarkowanym
tempie. Stad jedyna pozytywng wiadomoscia, ktérg moga w naj-
blizszym czasie otrzyma¢ jest dalsze poluzowanie polityki pie-
nieznej przez Fed, ktére stoi nadal pod znakiem zapytania w za-
kresie stosowanych instrumentow. W takiej sytuacji najblizsze
dni beda staty raczej pod znakiem zawieszenia na rynkach fi-
nansowych, wliczajgc w to przede wszystkim ceny ryzykownych
aktywow.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ostabit sie wczoraj (i dzi§ w nocy) facznie prawie o 1
cent wzgledem dolara (zejscie z 1,2625 do 1,2530). Trudno do-
szukiwac sie bezposredniej przyczyny spowolnienia obok stop
loss hunting, ktére ostatnio zrobito sie bardzo popularne na
ptytkim rynku przed posiedzeniem ECB. Stabsze dane o ISM
w przemys$le na poczatku doprowadzity do ostabienia dolara
(zgodnie zresztg z logikg przedstawiong w naszym komentarzu,
oczekiwalismy spadkéw, ale po lepszym odczycie). Byto ono jed-
nak bardzo krétkotrwate i kurs szybko podazyt w kierunku wyty-
czonym przez indeksy gietdowe, czyli w dét. Druga fala ostabie-
nia EUR i ztamanie wczesniej ustanowionych wspar¢ nastgpita
w ses;ji azjatyckiej i byta poktosiem ztamania poziomoéw technicz-
nych (automaty tradingowe?). Podtrzymujemy, ze w tym tygo-
dniu nadal bardziej prawdopodobne jest ostabienie EUR - ro-
zegra¢ sie moze bardzo podobny schemat jak po sierpniowym
posiedzeniu ECB, gdzie najpierw przewazylo rozczarowanie a
pdzniej dopiero uzmystowienie determinacji ECB do utrzymania
EUR. Dzi$ brak istotnych danych.

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 przeskalowang réznicg 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

Po nieudanej probie sforsowania linii szyi kurs powrocit w obszar
konsolidacji. Waznym wsparciem pozostaje 1,2462. Po ostatnim
dynamicznym wzroscie oscylatory sg wcigz wykupione, moze
wiec nastapi¢ nieco diuzsza korekta. Na wykresie 4—godzinnym
powrdcilismy do krétkoterminowej linii trendu. Jej przebicie be-
dzie miato negatywng wymowe i moze zwiastowac ruch w strone
poziomu 1,2462. Spadek zostat zatrzymany na poziomie 1,2523
(76,4% zniesienia). Dopoki kurs przebywa w obszarze horyzon-
talnej konsolidacji, nalezy wstrzymac sie z decyzjami inwestycyj-
nymi do czasu jednoznaczego sygnatu.

Wsparcie Opor

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

Podczas wtorkowej sesji ztoty pozostat stabilny (w przedziale
wahan 4,18-4,20) w oczekiwaniu na dzisiejszg decyzje RPP i
czwartkowg EBC. Wszystko wskazuje na to, ze RPP nie zde-
cyduje sie na obnizke stop, cho¢ szanse na obnizke nie sa ze-
rowe. Ztoty pozostanie pod presja (co wida¢ juz po porannych ru-
chach na poétnoc) bardziej gotebiego komunikatu (lub nawet za-
powiedzi obnizki na pazdziernik). Niewykluczone, ze inwestorzy
pomni zachowania kursu EURHUF po nieoczekiwanej obnizce
NBH beda prébowaé kupowa¢ EURPLN jako proste zabezpie-
czenie przed nieoczekiwang obnizkg stop. Losy PLN widzimy
dzi§ w czarnych barwach.

Czynnik krajowy* w EURPLN

B f“WWWW

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -

04/18/12  05/18/12  06/18/12  07/18/12  08/18/12

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest oslabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Na parze EURPLN bez zmian, nadal przebywamy w horyzon-
talnej konsolidacji miedzy MA200 a 38,2% zniesieniem. Do-
piero na podstawie kierunku wybicia z trendu bocznego bedzie
mozna wnioskowaé¢ o przysztych zmianach kursu. Na chwile
obecng kroétkoterminowe wykresy (o interwale godzinnym i 4—
godzinnym) nie generujg sygnatéw technicznych. Kurs przeja-
wia bardzo niewielkg zmienno$é, niejako oczekujgc na bodzce z
zewnatrz mogace nadaé mu kierunek.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.43 4.46 ON 4.6 4.9 EUR/PLN 4.1944
2Y 4.26 4.29 1M 4.7 5.0 USD/PLN 3.3281
3Y 4.21 4.25 3M 4.7 5.0 CHF/PLN 3.4926
4Y 4.21 4.25
5Y 4235 4.28 FRA BID ASK
6Y 4.24 4.30 1x2 465 4.70 EUR/USD 1.2564
7Y 4.27 4.33 1x4 469 4.74 EUR/JPY 98.50
8Y 4.3 4.36 3x6 447 451 EUR/PLN 4.1910
QY 4.33 4.39 6x9 413 4.18 USD/PLN 3.3360
10Y 435 4.39 9x12 3.90 3.95 CHF/PLN 3.4914
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 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.




