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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 49.6

05.09.2012 SRODA

9:50 FR Indeks PMI dla ustug final (pkt) sier 50.2 50.2 (p) 49.2

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

10:00 EUR Indeks PMI dla ustug final (pkt) sier 47.5 47.5 (p) 47.2
POL Decyzja RPP (%) 4.75 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 polska. Brak istotnych danych.

e Gospodarka globalna. Decyzja ECB zostanie ogtoszona o godzinie 13:45 za$ konferencja po posiedzeniu od-
bedzie sie 0 14:30. Rynek nie oczekuje zmian stép procentowych, cho¢ z uwagi na bardzo prawdopodobng rewizje
projekcji PKB i inflacji w dét istniejg ku temu przekonujace przestanki ekonomiczne (z problemem ewentualnej ujem-
nej stopy depozytowej ECB poradzitby sobie zawezajac korytarz pomiedzy stopa repo a depozytowa). Wczorajsze
przecieki sugeruja, ze ECB jest gotowy do uruchomienia programu zakupu obligacji bez limitu i pozbycia sie jedno-
cze$nie statusu inwestora uprzywilejowanego; zakupy takie miatyby byé¢ jednak sterylizowane. Rynek wybaczytby
Draghi’emu przedstawienie jedynie zarysu programu zakupu aktywéw - wczorajsze przecieki informacji ustawity
jednak poprzeczke dla ECB bardzo wysoko. Otwiera to pole do rozczarowania, zwtaszcza ze na posiedzeniu po-
jawig sie przedstawiciele strefy euro a Merkel zaczeta otwarcie wspiera¢ Weidemana, ktéry jest zakupom obligacji
przeciwny.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rada Polityki Pienieznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
referencyjna stopa procentowa NBP wynosi nadal 4,75 proc. w skali rocznej (wigcej w sekcji analizy).

o Marek Belka: Mozliwo$¢ obnizki stop procentowych jest otwarta.

e Jacek Rostowski: Spowolnienie gospodarcze sprawi, ze w 2012 roku deficyt sektora finanséw publicznych
spadnie do 3,5 procent PKB, poziomu wyzszego od planu.

e Bloomberg: Plan skupu obligacji przygotowywany przez prezesa Europejskiego Banku Centralnego Mario
Draghiego zaktada nieograniczony, sterylizowany skup obligacji skarbowych.

Decyzja RPP (3.10.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.380 0.022

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.596 0.002

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.825 0.011
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stopy bez zmian
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Droga do obnizek stéop procentowych
otwarta

RPP nie zmienita stép procentowych na wrzeSniowym po-
siedzeniu. W trakcie konferencji okazato sie, ze spekulacje
rynkowe dotyczgce zmian polityki celu inflacyjnego byty bez-
podstawne. Nie tylko propozycje takie nie byly dyskutowane
ale nawet nie byly zaproponowane przez chocby jednego z
cztonkéw RPP. Komunikat jest zdecydowanie fagodniejszy niz
poprzedni i stanowi preludium do obnizek (*Jesli naptywajace
informacje bedg potwierdzaty dalsze ostabienie koniunktury
gospodarczej, a ryzyko nasilenia si¢ presji inflacyjnej bedzie
ograniczone, Rada rozwazy dostosowanie polityki pienieznej”).
Trzeba jednak przyznaé, ze powyzsze stwierdzenie lepigj
pasowatoby na opis kontynuacji cyklu rozluznienia niz jego
rozpoczecia. Zostawiajgc semantyczne dywagacje na boku
oczekujemy, ze spowolnienie danych ze sfery realnej (nizsze
ptace oraz przede wszystkim ujemna dynamika produkcji prze-
mystowej) beda dostatecznymi argumentami za obnizkg stop
na pazdziernikowym posiedzeniu. Powsciggliwo$¢ komunikatu
sugerowataby tradycyjny, 25 punktowy ruch na stopach (pamie-
tajmy, ze to jednak nadchodzace dane moga mie¢ decydujace
znaczenie rowniez dla skali pierwszej obnizki - obnizka o 50pb
nie jest nieprawdopodobna). Do konca roku oczekujemy skali
rozluznienia rzedu 50-75pb.

Przechodzac do szczegétdw RPP dos¢ pozytywnie ocenia
ostatnie wydarzenia na rynkach finansowych, niemniej niepokoi
ja wzrost cen surowcéw. Jest to na razie - oprécz podwyzszo-
nych oczekiwan inflacyjnych - jedyny czynnik podwyzszajacy
inflacje, ktéry zostat enumeratywnie przedstawiony w komu-
nikacie, podczas gdy czynniki popytowe dziatajg w kierunku
obnizenia inflacji, dodatkowo w $rodowisku statystycznych
efektéw bazowych. Krajowe dane zostaty uznane za raczej
stabe, gdyz zrzucanie spadku dynamiki PKB na karb ujemnej
kontrybucji zapaséw nie jest zadnym argumentem przeciwko
nieuchronnosci spowolnienia (zapasy sg silnie pro-cykliczne)
a jednorazowe wyzsze odczyty produkcji i sprzedazy trudno
uzna¢ za przekonujgce - stad ignorujemy te elementy ko-
munikatu jako mato istotne dla przysztej polityki pienieznej.
Bardziej istotne wydajg sie spostrzezenia co do danych, ktére
charakteryzuja sie wyzszag inercjg - spadki dynamiki ptac,
wzrost stopy bezrobocia (BAEL) oraz spadek akcji kredytowej
dla przedsiebiorstw.

Rynek zareagowat juz na sam brak obnizki nieznacznym wzro-
stem stawek rynkowych na krétkim koncu (cze$¢ inwestorow
spodziewata sie zatem obnizki juz teraz po zaskoczeniu danymi
o PKB za Il kwartat), beneficjentem stat sie réwniez ztoty - ruchy
nieznacznie sie pogtebity po konferencji.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zdotat sie przed potudniem ostabi¢ do 1,2500 i po potu-
dniu znéw wystrzeli¢ w gére ustanawiajgc sesyjne maksimum na
poziomie 1,2624. Powdd porannego ostabienia to prawdopodob-
nie realizacja zyskéw czesci inwestoréw przed czwartkowym po-
siedzeniem ECB. Drugi epizod z wczorajszego zycia EURUSD
to przede wszystkim wynik przecieku z ECB, ze wielki plan za-
kupu obligacji oznacza nieograniczone, ale sterylizowane za-
kupy obligacji z prawdopodobnym pozbyciem sie statusu senior
przez ECB. Szampanskie nastroje inwestoréw popsuty nieco ko-
mentarze Merkel, ktéra zasugerowata sympatyzowanie z Weide-
menem (BuBa) w zakresie programéw zakupu aktywow, jednak
negatywna reakcja na kursie byfa tylko chwilowa. Decyzja ECB
jest dzi§ o 13:45 (relatywnie mato istotne ogtoszenie poziomu
stop procentowych - sg tez przecieki, ze raczej pozostang bez
zmian), natomiast inwestorzy czekajg na konferencje o 14:30.
Z wczorajszymi informacjami poprzeczka dla Draghiego posta-
wiona jest wysoko.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

OEH, Vf\w‘l\vm i A
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EURUSD technicznie

Kurs EURUSD przebywa nadal w trendzie bocznym. Mimo na-
ruszenia gérnego ograniczenia konsolidacji, wciaz brak zdecy-
dowanych sygnatéw inwestycyjnych. Poziom 1,2591 wcigz po-
zostaje waznym oporem. Widoczna na 4—godzinnym wykresie
dtuga biata $wieca doprowadzajgca kurs do pozioméw ostatnich
maksimow jest dobrym zwiastunem dla bykéw. Na wykresie o 1—
godzinnym interwale wida¢ krétka konsolidacje po dynamicznym
ruchu wczorajszego popotudnia. Krétkoterminowymi wsparciami
beda zniesienia wspomnianego ruchu.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ostabiat sie do decyzji RPP (nawet odbicie na EU-
RUSD poczatkowo nie wptyneto na ztotego) ustanawiajac nowe
lokalne maksima (4,2172). Po decyzji ztoty umacniat sie (czes¢
graczy jednak obstawiata obnizke na wrze$niowym posiedzeniu
po stabszych danych o PKB), tym bardziej ze pojawity sie po-
gtoski o aktywnosci BGK w okolicach 4,2000. Rally na EURUSD
tylko pomogto ztotemu w dalszym umacnianiu sig - ostatecznie
dzien zakonczyt sie na poziomie 4,1790. Dzi$ pierwsze skrzypce
zagraja czynniki globalne - warto jednak zwréci¢ uwage, ze przy
rally na EURUSD oraz chyba mniej gotgbim niz mozna si¢ byto
spodziewa¢ komunikacie RPP ztoty umocnit sie stosunkowo nie-
wiele - spora cze$¢ inwestoréw jest Swiadoma ryzyk lokalnych
(nizszy wzrost, jednak szybkie obnizki stop, pogorszenie sytu-
acji fiskalnej) oraz niekorzystnego sentymentu w regionie.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -
-0.2 -

-0.25 -

04/19/12  05/19/12  06/19/12 07/19/12  08/19/12

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

Kurs EURPLN nadal w trendzie bocznym. Na wykresie dzien-
nym uformowata sie $wiecowa formacja spadajacej gwiazdy.
Potwierdzenie tego sygnatu kolejng czarng swiecg moze zwia-
stowa¢ fale umocnienia zlotego. Réwniez na wykresie 4—
godzinnym duza czarna $wieca obejmujaca biata $wiece realizu-
jaca niedawne maksima moze zapowiada¢ impuls aprecjacyjny
ztotego. Wybicie z kanatu konsolidacji moze by¢ poczatkiem ru-
chu o zasiggu okoto 400 punktdw.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.43 4.46 ON 4.6 4.9 EUR/PLN 4.2157
2Y 42625 4.29 1M 4.6 5.0 USD/PLN 3.3693
3Y 4.2 4.24 3M 4.6 5.0 CHF/PLN 3.5096

4Y 4.19 4.23

5Y 4215 4.26 FRA BID ASK

6Y 4.22 4.28 1x2 4.64 4.69 EUR/USD 1.2600
7Y 4.25 4.31 1x4 470 4.75 EUR/JPY 98.74
8Y 4.28 4.34 3x6 449 453 EUR/PLN 4.1790
QY 4.31 4.37 6x9 413 4.18 USD/PLN 3.3169
10Y 4335 4.38 9x12 3.93 3.98 CHF/PLN 3.4676
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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.




