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EUR Spotkanie EcoFin

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14 NBP poda dane o bilansie obrotéw biezacych w lipcu. Oczekiwane przez nas
rozszerzenie deficytu wynika z dwéch czynnikéw - wigkszego deficytu handlowego zwigzanego z importem ropy
oraz wyptatami dywidend (WIG20) i ptatnosciami kuponéw od obligacji panstwowych. Musimy jednak podkreslic,
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.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Gilowska: Obnizki stop procentowych w niedalekiej przysztosci nie sg wykluczone, cho¢ tagodniejszy ton wrze-
$niowego komunikatu nie zapowiada cie¢ w pazdzierniku.

o Bratkowski: Nadchodzace dane na temat polskiej gospodarki powinny poméc w zbudowaniu wigkszosci dla ob-
nizki stop procentowych w pazdzierniku. Rada Polityki Pienieznej jest juz sp6Zniona z obnizkami stép procentowych,
a w pazdzierniku w jej fonie powinna uformowac sie wigkszo$¢ za obnizka.

e Ministerstwo Finanséw przeprowadzito w poniedziatek emisje nowego benchmarku 10-letnich obligacji w dolarach
amerykanskich, zapadajacych 17 marca 2023 roku, o wartosci 2 mid USD, przy popycie 8 mid USD i rentownosci
3,175%.

e Samar: W sierpniu 2012 roku liczba wyprodukowanych w Polsce samochodéw osobowych i dostawczych spadta
w ujeciu rok do roku o 27% wyniosta do 31448 sztuk.

e Moody’s: Mimo, ze nie mozna wykluczyé spowolnienia podobnego do 2009 r., polski profil kredytowy pozostaje
mocny. Zagraniczni inwestorzy uwazajg polski dtug za regionalng ,bezpieczng przystan”, co obniza rentownosci.
Nowe zatozenia do budzetu na 2013 r. sg ostrozne, a polska polityka fiskalna jest wiarygodna.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.659 -0.007

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.825 0.025

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Czas na weryfikacje prognoz miesiecznych,
czyli czeska inflacja i SAMAR

W sierpniu inflacja w Czechach wzrosta z 3,1 do 3,3% t/r, czyli
zgodnie z oczekiwaniami analitykbw. W ujeciu miesigcznym
ceny konsumenta wzrosty o 0,1%. Z naszego punktu widzenia
najistotniejsze sa dynamika cen zywnos$ci oraz odziezy i
obuwia, jako ze kategorie te wykazujg znaczng korelacje z
polskimi odpowiednikami i wykorzystujemy je bezposrednio w
nowcastowych modelach. Ceny zywnosci spadty w Czechach
0 1,0% m/m, co byto nieco wyzszym wynikiem niz wynikatoby
ze wzorca sezonowego. Ceny odziezy i obuwia obnizyty sie
odpowiednio o 0,4 i 2,5% m/m. Po danych z Czech podtrzymu-
jemy naszg prognoze sierpniowej inflacji w Polsce na poziomie
3,9% r/r (czeskie dane sugeruja jedynie niewielkie ryzyko
wyzszego odczytu). Kolejnym testem dla naszych prognoz beda
publikowane dzi§ dane o wegierskiej inflacji.

Opublikowane wczoraj dane SAMAR o produkcji samochodéw
- spadek 0 27% r/r i 41% m/m wobec spadku o0 19% r/r w
lipcu sugeruja natomiast wyrazne ostabniecie aktywnosci eko-
nomicznej w sierpniu. Nalezy podkresli¢, ze w odréznieniu od
budownictwa fenomen spowolnienia w branzy motoryzacyjnej
dotyka niemalze catg Europe i moze okaza¢ sie istotnym czyn-
nikiem pogorszenia jakos$ci portfeli kredytowych bankéw (liczni
producenci czesci zlokalizowani w Polsce). Wracajgc do pro-
gnoz krotkoterminowych - na scenariusz pogorszenia aktyw-
nosci w przemysle wskazywaty wczesniej wskazniki koniunk-
tury GUS i znaczny spadek indeksu PMI dla Polski. Koniunkcja
tychze wskaznikéw utwierdza nas w prognozie spadku (w ujeciu
rocznym) produkcji przemystowej za sierpien.
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EURUSD fundamentalnie

Poniedziatkowa sesja uptyneta pod znakiem delikatnej korekty
wczesniejszego umocnienia EUR. Notowania pozostajg cia-
gle pod wptywem spekulacji i oczekiwania na srodowag decy-
zje Trybunatu Niemiec (wnioski Gauweiler’a z niemieckiej par-
tii CSU przeciwko funduszowi ESM pozostana prawdopodobnie
bez echa) oraz czwartkowe postanowienia Fed. Poparcie przed-
stawicieli MFW dla nowego programu EBC wspiera EUR, za$
sama zapowiedz programu uspokoita rynki dtugu krajow pery-
feryjnych. Czynnikiem ryzyka pozostajg ciagle obawy o Grecje
(raport Troiki zapowiedziany jest na pazdziernik, co jednak nie
przesadza o wyptacie kolejnej transzy pomocy). Rozktad ryzyk
na nadchodzace wydarzenia wskazuje jednak na matg prze-
strzeh do kontynuacji ostabienia EUR.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

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

Rally na EURUSD powstrzymane przez 200 dniowa S$red-
nig.Kurs znaczaco powyzej gérnego ogrniaczenia wstegi Bolin-
gera i stochastics wskazujg na wykupienie EURUSD, co suge-
ruje korekte ostatnich wzrostow pary walutowej. Podobny ob-
raz prezentuje wykres cztero godzinny, gdzie sforsowanie dwéch
Srednich przez EURUSD sugeruje pogtebienie korekty w krétkim
terminie. Dopiero przebicie 200 dniowej $redniej powinno otwo-
rzy¢ droge do 61,8

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W poniedziatek ztoty lekko stracit powracajgc powyzej 4,11, od-
dajac cze$¢ zwyzek wypracowanych w ubiegtym tygodniu. Osta-
bienie ztotego mozna traktowaé jako korekte (réwnolegta do
zmian na EURUSD), gdyz inwestorzy liczg, ze Rezerwa Fede-
ralna uruchomi wkrétce kolejng runde tagodzenia polityki pie-
nieznej. Wypowiedzi cztonkow RPP pozostajg bez istotnego
wptywu na kurs (sg takze do$¢ zréznicowane - wczoraj ostrozna
wypowiedz Gilowskiej i bardzo gotebi Bratkowski), cho¢ obnizka
w pazdzierniku wydaje sie byé przesadzona. Dzi$ publikacja
dnaych o bilansie ptatniczym, jednak pozostang one w cieniu
oczekiwania na wydarzenia konca tygodnia (czytaj w sekcji EU-
RUSD) oraz czwartkowa publikacje CPI.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* 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

EURPLN przebit MA14 i MAS55. 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. Wykres 4 godzinny wskazuje jednak na
krétkoterminowa korekte ostatniego umocniena ztotego - prze-
bicie sredniej ruchomej od dotu i cofniecie sie do $rodka wstegi
Bolingera.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.39 4.42 ON 4.6 4.9 EUR/PLN 4.1141

2Y 4.26 4.29 ™ 4.7 4.9 USD/PLN 3.2189

3Y 4.21 4.25 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.3971

4Y 4.21 4.25

5Y 4235 4.28 FRA BID ASK

6Y 42643 4.30 1x2 464 4.70 EUR/USD 1.2756

7Y 43033 4.34 1x4 467 4.72 EUR/JPY 99.82

8Y 4345 4.39 3x6 439 4.44 EUR/PLN 41147

QY 4.3683 4.41 6x9 409 4.14 USD/PLN 3.2240

10Y 4.3849 442 9x12 3.92 3.97 CHF/PLN 3.4055

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.




