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EUR Spotkanie EcoFin

W tym tygodniu...

e Gospodarka polska. We wtorek NBP poda dane o bilansie obrotéw biezgcych w lipcu. Rozszerzenie bilansu wy-
nika z dwéch czynnikéw - wiekszego deficytu handlowego zwigzanego z importem ropy oraz wyptatami dywidend
(WIG20) i ptatnosciami kuponéw od obligacji panstwowych. Musimy jednak podkresli¢, ze prognoza obarczona jest
duzym ryzykiem - dane o PKB za Il kwartat wskazujg na rewizje w danych o bilansie ptatniczym (w gére), jednak
nie wiadomo czy bedzie ona uwzgledniona juz w dancyh miesiecznych czy dopiero w kwartalnych publikowanych
pod koniec wrze$nia. Nasza prognoza zaktada drugi scenariusz. W czwartek GUS opublikuje wskaznik inflacji CPI
za sierpnien - nasz model ekonometryczny w tym miesigcu daje doktadnie taka prognoze jak metody ,eksperckie”.
Warto zwrdci¢ uwage na wyzszg baze z 2011 (podwyzki cen gazu w sierpniu 2011), zgodny ze wzorcem sezono-
wym spadek cen zywnosci, nieznacznie wigksze obnizki cen odziezy i obuwia oraz wzrost cen paliw. Inflacja netto
obnizy sie z 2,3 do 2,2% r/r. Odczyt headline ponizej lipcowego (4,0%) bedzie odebrany jako brak przeszkéd infla-
cyjnych do obnizek stdép procentowych.

e Gospodarka globalna. Uwaga skupiona bedzie na srodowej decyzji Trybunatu Konstytucyjnego Niemiec doty-
czacej funduszu ESM (choé naszym zdaniem szanse na negatywne zaskoczenie sg minimalne) oraz decyzji Fed -
po piagtkowych stabych danych z rynku pracy wzrosty oczekiwania na podjecie przez FOMC decyzji o wprowadze-
niu dodatkowych dziatan stymulujacych gospodarke (najbardziej prawdopodobne jest zaniechanie skupu krétkich
papieréw ramach operaciji twist i wydtuzenie okresu zobowigzania do utrzymania mozliwie najnizszych stép procen-
towych). W piatek sporo danych makro zza oceanu - wyzsze ceny surowcéw moga podnie$é wskaznik CPl do 1,7%,
a takze wptynaé na wyzszy odczyt nominalnej sprzedazy detalicznej. Indeksy koniunktury z sektora przemystowego
wskazujg na ostabienie produkgiji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Zielinska-Gtebocka: Poluzowanie polityki pienigeznej w kolejnych miesigcach jest bardzo prawdopodobne, cho¢ nie
przesadzone. Kluczowe dla oceny zasadnos$ci obnizki stép beda informacje z otoczenia polskiej gospodarki oraz
kolejne dane makroekonomiczne, ktére pozwolg oceni¢ tendencje zwigzane ze spowolnieniem gospodarczym oraz
spadkiem inflacji. W kwestii skali poluzowania osobiscie jestem za umiarem. Ale niczego nie przesadzam. RPP
moze podja¢ decyzje autonomiczna.

e Liczba miejsc pracy w USA poza rolnictwem wzrosta w sierpniu 0 96000 wobec wzrostu o 141000 po korekcie
miesigc weczesniej. Stopa bezrobocia w USA w sierpniu 2012 roku wyniosta 8,1%, wobec 8,3% w lipcu (wiecej czytaj
w sekgji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.573 -0.009

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.656 -0.024

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.817 0.007

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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L8 f kel 'y " W minionym tygodniu kluczowa byta decyzja RPP, ktéra nie
s N J‘ wplyneta na indeks zaskoczen. W kontekscie kolejnej decyzji
! _I i J_‘l rady ciekawa bedzie czwartkowa publikacja inflacji.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,8 -
0,6 - Publikacje finalnych odczytéw indekséw PMI zaréwno z
1”"[ sektora przemystowego jak i ustugowego obnizyly indeks
04 - . I il g zaskoczeh, zaé w gére oddziatywaly na niego lepsze dane
i JL e I \ z sektora przemystowego (strefy euro i Niemiec). Suma
0,2 ’j 0, %JLJ '\,\ sumarum, po minionym tygodniu indeks wiasciwie nie
0 . M : . zmienit poziomu, jednak kluczowa informacja ze strefy euro
byta decyzja EBC o uruchomieniu nowego programu skupu
0,2 - \ obligacji. Podobnie w nadchodzacym tygodniu istotna bedzie

Jr\‘ 4--\ decyzja niemieckiego Trybunatu odnos$nie funduszu ESM.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

0 ;
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Dane z USA takze nie wskazaly jednoznacznej zmiany na
1 \11 indeksie zaskoczen - wyzszy od konsensusu byt indeks
4 4 JfU "1 ISM dla sektora ustug, za$ nizsze dane o nowych miejscach
1L J..{" \-1 4 pracy (NFP) i wydatki infrastrukturalne. Po odbiciu pod koniec
-1,5 - j N \ lipca indeks zaskoczen ustabilizowat sig, co w kontekscie
r" '-\ ) stabych pigtkowych danych z rynku pracy i determinacji Fed
2 4 AL J bl w stymulowaniu gospodarki (potwierdzonej w Jackson Hole)
N \ Jf zwigksza oczekiwania na czwartkowa decyzje FOMC.
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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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Amerykanski rynek pracy - Juz byto lepiej i
znow jest gorzej

W sierpniu zatrudnienie w gospodarce amerykanskiej wzrosto
0 96 tys. co jest wynikiem znacznie stabszym od oczekiwan
(130 tys.) i tym bardziej rozczarowujgcym po lepszym odczycie
ADP. O okoto 40 tys. w dot zrewidowano wzrost zatrudnienia
odnotowany w poprzednich miesigcach. Trend na NFP wyglada
zatem na blizszy 100-130 tys. niz 200 tys.

Poprzedni lepszy lipcowy raport niejako potwierdzat teze o kry-
tycznym wptywie czynnikéw atmosferycznych w stabszym Il kw.
i sugerowat kontynuacje ozywienia na rynku pracy. Raport bie-
zgcy wskazuje na permanentng stabosé rynku pracy - stabsza
gtéwna dana, rewizje w dét historycznych odczytéw, nizszy od
oczekiwan wzrost stawek godzinowych (0%, zamiast 0,2%), niz-
szy przepracowany $redni czas, a zatem nizszy i fundusz ptac.
Spadek stopy bezrobocia z 8,3 do 8,1% wynika ponownie ze
spadku liczby aktywnych zawodowo. Ozywienie w gospodarce
amerykanskiej pozostaje tym samym mato dynamiczne poréw-
nujgc z historycznymi epizodami ozywienia, co z pewnoscig
przetozy sie na permanentnie wysoka stope bezrobocia. Naj-
nowsze dane o rynku pracy niejako tagodza dylemat Fed czy da-
lej luzowaé polityke monetarng istotnie zwiekszajgc prawdopo-
dobienstwo ogtoszenia kolejnej, trzeciej juz rundy poluzowana
iloSciowego na wrzesniowym posiedzeniu. Takie dziatania Fed
w potaczeniu z pro aktywna polityka ECB w Europie przyczynig
sie do podtrzymania obecnej fazy tzw. risk on na rynkach finan-
sowych. Samo ozywienie gospodarcze w USA wptywaé bedzie
natomiast na ksztatt krzywych dochodowosci - bardziej strome
(na catym $wiecie) w przypadku stymulacji rozpedzajgcej sie go-
spodarki amerykanskiej i mniej strome w przypadku $lizgania
sie jej na krawedzi recesji. Obecnie otoczenie globalne wydaje
sie wspiera¢ obligacje krajow EM, w tym obligacje polskie.
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EURUSD fundamentalnie

W piatek euro umocnito sie wobec dolara zblizajgc sie do po-
ziomu najwyzszego od czterech miesiecy (intraday przebito po-
ziom 1,28) po gorszych od prognoz danych z rynku pracy USA
(wiecej czytaj w sekcji analizy) - to dla wielu inwestoréw znak, ze
Fed zdecyduje sie luzowa¢ polityke pieniezna. Kontynuacja fazy
risk-on odbija sie takze na gietdach i rynku dtugu. W nadcho-
dzacym tygodniu kluczowe beda dwie decyzje - $rodowa nie-
mieckiego trybunatu konstytucyjnego dot. funduszu ESM oraz
czwartkowa FOMC. Pierwsza z nich nie wigze sie naszym zda-
niem z ryzykiem, natomiast druga nawet jesli rozczaruje (a ocze-
kiwane sg juz konkretne decyzje), to retoryka pozostanie gotebia
(a tym samym ewentualne umocnienie USD bytoby jedynie krét-
kookresowe). EUR powinno zatem kontynuowac ruch na pétnoc,
cho¢ ryzykiem pozostajag nierozwigzane sprawy greckie (oczeki-
wanie na raport Troiki).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

/.

-1.5 -
03/07/12  04/07/12 05/07/12  06/07/12 07/07/12  08/07/12  09/07/12
* 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

Wybicie z dotychczasowego kanatu aprecjacyjnego euro, strzat
stochastyczny i zblizenie sie kursu EURUSD do 200 dniowej
Sredniej. Jednoczesnie kurs znaczaco powyzej gdrnego ogr-
niaczenia wstegi Bolingera i stochastics wskazujg na wykupie-
nie EURUSD. Przebicie 200 dniowej $redniej powinno otworzy¢
droge do 61,8
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EURPLN fundamentalnie

Pigtkowa sesja to kontynuacja fazy risk-on - EURPLN spadt po-
nizej 4,10 poruszajac sie w $lad za EURUSD. Pozytywny senty-
ment wsparty stabe dane z ameryaknskiego rynku pracy, ktére
rozbudzajg oczekiwania na kolejng runde stymulacji ilo$ciowe;j
w USA. W tym tygodniu rynek bedzie oczekiwatl czwartowych
danych o inflacji, ktére wydajg sie by¢ kluczowe dla pazdzier-
nikowej decyzji RPP. Wydaje sie jednak, ze pazdziernikowa ob-
nizka jest juz wyceniona i komentarze cztonkéw RPP (jak dzisiej-
szy Zielinskiej-Gtebockiej o sporym prawdopodobienstwie polu-
zowania) nie beda wywotywa¢ zmian na rynku FX. Po trzech
dniach silnych ruchéw aprecjacyjnych mozliwa jest jednak ko-
rekta - ztoty pozostanie pod wptywem globalnych nastrojéw.
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EURPLN technicznie

EURPLN przebit MA14 i MA55. Korekte aprecjacyjng zatrzy-
mato dopiero dolne ogrniczenie niedawnego trendu deprecja-
cyjnego. Kontynuacja tak dynamicznego ruchu aprecjacyjnego
zlotego moze zwiastowaé test ostatnich miniméw (4,0286). Po-
niewaz bezposredni zasieg ruchu (400 punktéw) zostat zreali-
zowany, oczekujemy krotkoterminowej korekty wokét obecnych
poziomoéw. Kierunek wybicia z konsolidacji wskaze kierunek ko-
lejnych ruchéw kursu.

Wsparcie Opor

4,0902 4,2011
4,0486 4,1404
4,0272 4,1351

C ik krajowy* w EURPLN
0
4400
EUR / PLN Dzienny
-0.05 -
A 430
N
S
0.1 - .
— - - ‘—\ _
-0.15 - ; ; R F[ ,
(084007, W
'025 - ollastree Toey24n% +e0m L @/os:220 (Tt Weomn Cies Mo Mowe Mome Wewe
04/23/12 05/23/12 06/23/12 07/23/12 08/23/12 T P
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu i
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych W By " -
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe. Y EE] Ty 15 [E nE | mB W% 3 3 gl el
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe. i u i
ELRPLN Curncy (EUR-PLN %-RATE) AT_ELRPLH.D Daily (7D=C2011-07DEC2011 Capyright? 2012 Blcomberc Finance LP. 10-5ep-2012 (7:40:19
} } } } } } } LmZE[D Ml tast Frice 410
T High en 05/05 03:00 42176 -
[ N N R B | e phr S a0
| | | | | | | L Low on 09/07 20:00 40343 ijj‘ [ e AN
| | | | | | | Wrrev Cose -~ 41874 7 RN
[ T B I i) an /M .
L5 (30} on Clcs2 41113 o —— 42000
[ I By 4031 N
t t t t t t I 42000 E 753 2412 ] ——
| | | | | I m 5 ts»ﬁ%ﬁfgm e o
Lo ER/P 4'9¢dzmn A 140 Oz 4104 : "-#—#M ) 180
[ N I il F* pris N ~ N -
[ e N I I ’ RS | \
[ e N I I 4168 ) IS \
| | | L l L L L | ' 1600
1500 4
[ T T T I L7~ A '?I \
[ e B B I T ) \
[ I A \ .
[ A N R B I [ \
[ N B B I [ \
I | PRI == i%“ g 4331
l T l [ [t L T T ! | T I ! | I
i [ Iy T I . i | 4120
é}_ s TR " T A Rl B i \
I I ~ ot (LI [ e B I . L
o [ T T e Y A2 B B I Sebet hﬁ IAOSPERNY 1) |
o YL | badeemT N I i}
Il I} | 1 } | I} | N \‘ } I } } | | 40500 -~
[ e N [ B [ e N I R 51
[ T B T [ T T [ B R | ey
Blltstrrice T 03/05 0:00 42176 +41168 1 08/16/18:00 40436 MPrei Ciose -+ 11038 [Meotit (1t Mswave Mswavc Wswvs Mewe | | | |
I I T T I T [ T T T I I T T I T [ 10 14182 lmoezz} 100
[ I e T el o T I b
t t t t t t i t T t t t i fr—t t t T s
R e e B e oo Y I 50 - )
R i I R R I -
wme |1 Y L [ L Koo ; T i et A Bl @
I I I i i I I I I I I i I i i . . . -
B3 4 5 % UV X A 2 B % u B B N AW ® 6 B 0 1 B0 BO 160 B0 160 0 160 B0 160
g 2L Sep 2012 @5 A2 WS AL (5 5ep 012 0 S 2012 07 Sep 012 1050 012
EURALN Curnzy (EUR-2LN X-RATE] A™_EURPLN_44 20 Dzys 24 Minutes Copyrightz 2012 Bloomberg Finance _P. 10-502-2012 07:43:49 EURALN Curnzy (EUR-P_N X-RATE] AT_EURPLN_IH £ Days 60 Mnutes. Coovright? 2012 Bloomaerg Finanze LP. 10-Sep-2012 07:44:23



SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

&~
T
10 wrzes$nia 2012

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.39 4.42 ON 4.6 4.9 EUR/PLN 4.1275
2Y 42525 4.28 1M 4.7 5.0 USD/PLN 3.2578
3Y 4.2 4.24 3M 4.7 5.0 CHF/PLN 3.4071

4Y 4.2 4.24

5Y 423 427 FRA BID ASK

6Y 4235 4.29 1x2 465 4.7 EUR/USD 1.2806
7Y 4.27 4.32 1x4 473 4.78 EUR/JPY 100.15
8Y 4305 4.36 3x6 442 447 EUR/PLN 4.0934
)4 4335 4.39 6x9 4.05 410 USD/PLN 3.1920
10Y 4.38 4.42 9x12 3.89 3.94 CHF/PLN 3.3762
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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.
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