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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
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starszy analityl . .

tol. +48 22 820 01 83 4:30 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) sier 453 453 (p)  45.1

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

4.09.2012 WTOREK

16:00 USA Indeks ISM dla przemystu (pkt) sier 50.0 49.8 49.6

05.09.2012 SRODA

BRE Bank SA 9:50 FR Indeks PMI dla ustug final (pkt) sier 50.2 50.2 (p) 49.2
Senatorska 18 9:55 GER  Indeks PMI dla ustug final (pkt) sier 48.3 483 (p) 483
00-950 Warszawa 10:00  EUR Indeks PMI dia ustug final (pkt) sier 475 475(p) 472
tel. +48 22 829 00 00 )
fax. +48 22 829 00 33 POL Decyzja RPP (%) 4.75 4.75 4.75 4.75
hitp://www.brebank.pl
11:00 EUR Realny PKB kw/kw (%) 1l kw. -0.2 -0.2 -0.2
12:00 GER Zamowienia przemystowe m/m (%) lip 0.5 -1.6 () 0.5
13:45 EUR Decyzja ECB (%) 0.75 0.75 0.75
14:15 USA Wskaznik ADP (tys) sier 140 173 (r) 201
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 01.09 370 377 (r) 365
16:00 USA Indeks ISM dla ustug (pkt) sier 52.5 52.6 53.7
8:00 GER Export m/m(%) lip -0.5 -1.5 0.5
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. Dzi$ kluczowe (poza dalszymi reakcjami na ogtoszong wczoraj decyzje EBC o nowycm
programie skupu obligacji) beda dane z amerykanskiego rynku pracy, ktére uwazane sg za istotny determinant dzia-
tan Fed. Lipcowy odczyt NFP (163 tys.) oraz wczorajsze lepsze od oczekiwan dane o ADP wskazujg, Ze ograniczony
wzrost zatrudnienia w |l kwartale byt outlierem i oczekiwania na dzisiejsze payrolle ustawione sg zapewnie wyzej
niz 120 tys., co przemawiatoby za odroczeniem wprowadzenia dodatkowej stymulacji przez Fed. Nastroje i retoryka
cztonkéw FOMC wskazujg jednak, ze obecne tempo wzrostu gospodarki jest w ich ocenie zbyt wolne i jakikolwiek
negatywny sygnat na pewno robudzi oczekiwania na QES.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rostowski: Deficyt sektora finanséw w tym roku wyniesie ponizej 3,5% PKB, co pozwoli wyj$¢ z procedury nad-
miernego deficytu, a w przysztym roku powinien by¢ jeszcze nizszy.

e ECB nie zmienit stop procentowych, pozostawiajgc gtéwna z nich na poziomie 0,75%.

e Draghi: ECB podjat decyzje w sprawie wprowadzenia programu skupu obligacji, zaktadajacego nieograniczony,
sterylizowany skup aktywow. Celem programu jest przywrécenie prawidtowego funkcjonowania polityki monetarnej
w strefie euro.

o Niemiecki minister gospodarki powiedziat w czwartek, ze zapowiedziany przez ECB program skupu obligacji nie
jest trwatym rozwigzaniem probleméw regionu, oraz pokreslit, ze priorytetem musza by¢ reformy strukturalne.

o Merkel: Kryzys strefy euro zostanie przezwycigezony wtedy, gdy rynki odzyskajg zaufanie do wspoélnej waluty i w
tym celu politycy muszg wykonac¢ to, co do nich nalezy.

o Premier Wegier Viktor Orban odrzucit w czwartek warunki stawiane przez MFW i UE w zamian za miedzynarodowg
pomoc finansowg oraz powiedziat, ze rzad opracuje wiasne, alternatywne propozycje.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.491 0.009

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.685 0.015

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.836 0.0183

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ECB - oczekiwanie spetnione co do joty

Srodowe przecieki odnosnie nowych programéw ECB pozwa-
laty sadzi¢, ze beda to programy, ktére niekoniecznie zyskaja
poparcie Rady Gubernatoréw. Tak tez sie stato - nie wszyscy
gtosowali za (jedna osoba przeciw - nie ma zadnych watpliwo-
§ci, ze to Weideman z BuBa), lecz program zakupu aktywéw
(Monetary Outright Transactions) zostat przegtosowany w
petniej formie: sterylizowanych, nieograniczonych zakupdéw
papieréw skarbowych krajow strefy euro (do 3 lat wigcznie).
ECB zapowiedziat tez, ze bedzie uczestniczyt w przysztych
restrukturyzacjach pari passu z innymi inwestorami - tym
samym zrzekt si¢ statusu wierzyciela uprzywilejowanego.

Warunkiem zakupow jest objecie danego kraju programem
pomocowym uzgodnionym z EFSF/ESM (mowa tu zaréwno o
petnym programie, jak i programowo z rodzaju precautionary).
ECB moze sie w kazdej chwili wycofa¢ z zakupdw, gdy kraj
nie bedzie spetniat uzgodnionych wcze$niej warunkéw. MOT
bedzie podlegat Scistym regutom jawnosci (skala interwencji
oraz przekroj kupowanych papierow beda cotygodniowo publi-
kowane).

Oprocz ogtoszenia programu zakupu aktywow, ECB dodatkowo
rozluznit kryteria zastawu dla papieréw przyjmowanych w
operacjach repo. Obecnie nie muszg by¢ one denominowane
tylko w euro, lecz réwniez w dolarze amerykanskim oraz jenie
(liczy sie waluta denominacji, a nie miejsce emisji - wszelkie
emisje krajow peryferyjnych w tych walutach bedg réwniez
przyjmowane).

Przechodzac do bardziej tradycyjnej polityki pienieznej, ECB nie
zdecydowat sie na obnizke stop procentowych. Nieformalnym
powodem byt prawdopodobnie nawat nowych niestandardo-
wych instrumentow, dzieki ktéremu obnizka mogtaby pozosta¢
niezauwazona. Formalnego powodu mozna poszukiwaé¢ w pro-
jekcjach ECB. Tempo wzrostu zostato obnizone do przedziatu
-0.6%, -0.2% w 2012 roku oraz do przedziatu -0.4%, 1.4% w
roku 2012. W obydwu przypadkach dokonano rewizji w dot.
Nieoczekiwanie natomiast podniesiono natomiast projekcje
inflacji do 2.4%, 2.6% w 2012 roku oraz 1.3%, 2.5% w 2013
roku. Liczne odniesienia do wysokich cen surowcéw sugeruja,
ze pomimo zakotwiczonych oczekiwan inflacyjnych to wtasnie
ryzyka cenowe byty gtéwna przestankg ekonomiczng do utrzy-
mania stép procentowych.

Decyzja ECB byta wsparciem dla fazy risk-on na rynkach finan-
sowych. Skala dodatkowe zaangazowania ECB powinna zado-
woli¢ najbardziej wybrednych inwestoréw (przynajmniej w krot-
kim terminie) oraz gwarantowa¢ integralnos¢ strefy euro w naj-
blizszym czasie, nawet w przypadku koniecznosci wydalenia
niektorych krajow ze strefy euro. Uwaga inwestorow skerowana
jest obecnie na decyzje niemieckiego sadu konstytucyjnego ws.
legalno$ci ESM. Naszym zdaniem, szanse na negatywne za-
skoczenie sg tu minimalne.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsze przemowienie M. Draghiego nie omingto w zasadzie
nic ze szczegotdw, ktore wyciekly wezesniej do prasy. Tym sa-
mym o negatywnej niespodziance nie mogto by¢ mowy. Niemniej
EURUSD ostabiat sie podczas konferenciji, a takze po niej. Praw-
dopodobnie cze$¢ inwestoréw zamkneta diugie pozycje, praw-
dopodobne tez, ze do umocnienia dolara doprowadzity znacznie
lepsze dane ADP z rynku pracy (201tys. wobec 140tys. kon-
sensusu rynkowego). Po konferencji i lepszych danych z sek-
tora ustug USD rozpoczeta sie regularna faza risk-on, w ktére;j
wzrosty indekséw gietdowych pociagnety w gére takze notowa-
nia EURUSD, ktére powrécity do poziomdw sprzed posiedzenia
ECB (1,2633). Dzi$ NFP o 14:30 - ze wzgledu na wysokie ADP
niekoniecznie musimy zobaczy¢ dzi$ podobna niespodzianke na
NFP. Niemniej trend na rynku pracy znaczaco si¢ poprawia, co
powinno podtrzymywac faze risk-on i wzrosty na EURUSD.

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 ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang 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

Woczorajsze zamkniecie nastgpito powyzej poziomu 1,2591.
Czekamy na potwierdzenie tego dobrego dla bykéw sygnatu po-
przez przebicie linii szyi oraz niedawnego szczytu na poziomie
1,2638. Ich przebicie bedzie zapowiedzig ruchu w strone pozio-
moéw 1,2684 lub 1,2762. W przypadku stabosci popytu, najbliz-
szym wsparciem pozostaje przedziat 1,2580 - 1,2560. Udane
wybicie z obecnego kanatu trendu moze by¢ poczatkiem ruchu
0 zasiggu 300 pkt. Jednak oscylatory przebywajg w obszarze
wykupienia, obecny atak na maksima moze wiec by¢ juz ostat-
nim podczas obecnej fali. W przypadku niepowodzenia silnym
wsparciem pozostaje obszar 1,2490-1,2500, a dalej dolne ogra-
niczenie kanatu trendu.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN umocnit sie wczoraj. Pierwsza faza umocnienia prze-
biegta jeszcze przed potudniem, lecz byta relatywnie niewielka.
Dopiero popotudniowe risk-on zepchneto notowania do poziomu
4,12 (dzisiejsze otwarcie 4,13). Co ciekawe, umocnienie zto-
tego przebiegato poczatkowo réwnolegle z ostabieniem forinta
(szczegoty programu MFW nie do zaakceptowania dla Or-
bana). Domykanie spekulacyjnych pozycji short HUF okazato
sie tylko wsparciem dla polskiej waluty (czesci pozycji mogta by¢
domknieta poprzez zakupy ztotego, agresywnie sprzedawany
byty takze cross HUFPLN). Powody ostabienie forinta sg obec-
nie inne niz jeszcze tydzien wczesniej (nieoczekiwana obnizka
stop), stad tez moga pozostaé w perspektywie kilkudniowej obo-
jetne dla ztotego (lub czasem nawet pozytywne w momentach
realizacji zyskow). Gdy dodamy do tego niechetng do obnizek
stop Rade, ztoty ma szanse uczestniczy¢ w globalnym risk-on.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -

04/20/12 05/20/12 06/20/12 07/20/12 08/20/12
* 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

Dtugi czarny korpus uformowany na wykresie dziennym jest po-
twierdzeniem wczorajszej spadajacej gwiazdy. Ruch zatrzymat
sie na poziomie 4,1187, przebijajac MA14 i MA55. Korekte za-
trzymat poziom 50% zniesienia. Kontynuacja tak dynamicznego
ruchu aprecjacyjnego ztotego moze zwiastowac test ostatnich
miniméw (4,0286). Poniewaz bezposredni zasieg ruchu (400
punktéw) zostat zrealizowany, oczekujemy krétkoterminowej ko-
rekty wokét obecnych pozioméw. Kierunek wybicia z konsolidacji
wskaze kierunek kolejnych ruchéw kursu.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.4 4.43 ON 4.6 4.9 EUR/PLN 4.1580
2Y 425 428 M 4.6 5.0 USD/PLN 3.2955
3Y 4.2 4.24 3M 4.7 5.0 CHF/PLN 3.4508

4Y 419 423

5Y 4225 4.27 FRA BID ASK

6Y 4.23 4.29 1x2 465 4.70 EUR/USD 1.2630
7Y 4.27 4.33 1x4 473 4.78 EUR/JPY 99.59
8Y 4.31 4.37 3x6 442 4.47 EUR/PLN 4.1268
QY 4.34 4.40 6x9 4.07 412 USD/PLN 3.2649
10Y 4.36 4.40 9x12 3.91 3.96 CHF/PLN 3.4237
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
5.2 - 0.045 5.00 5 0
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0.04
5.15 - 4.80 4.8 -0.05
0.035 47
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0.025 4.5 -
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spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
°T % 10 117.0
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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.




