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EUR Spotkanie EcoFin

Dzis$ zostang opublikowane...

¢ Gospodarka globalna. Dzi$ rynek zdominowany jest oczekiwaniem na decyzje niemieckiego Trybunatu Konstytu-
cyjnego w sprawie ,legalnosci” funduszu ESM. Ryzyko niepowodzenia jest minimalne. Pozytywna decyzja umozliwi
dalszg droge legislacyjng i prawdopodobnie 8 paZzdziernika podczas posiedzenia eurogrupy fundusz bedzie mégt
zosta¢ uruchomiony (bedzie ona takze zielonym $wiattem dla kontynuaciji rally na rynkach). Reszta dnia bedzie
zdominowana przez wystapienia kanclerz Merkel i prezesa Weidmanna oraz obserwacje wyboréw parlamentarnych
w Holandii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o MF: Popyt i warunki sprzedazy obligacji dolarowych, ktére zaoferowat w poniedziatek MF pokazuja, ze inwestorzy
wcigz wierzg w dalszy wzrost cen polskiego dtugu.

e Fitch: Polski rating oraz jego perspektywa sa ,solidnie stabilne” i nie nalezy sie spodziewaé, aby do konca 2012
roku doszto do jakichkolwiek ruchéw ze strony agenciji.

o Niemiecki Trybunat Konstytucyjny nie opézni orzeczenia w sprawie zgodnosci nowego europejskiego paktu fiskal-
nego i funduszu pomocowego z ustawg zasadniczg Niemiec.

e Moody’s: Rating USA, obecnie na poziomie AAA, moze zosta¢ obnizony, jesli negocjacje w sprawie budzetu nie
zaowocujg trendem spadkowym stosunku dtugu do PKB.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.499 0.006

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.695 0.010

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.833 0.021

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters



mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

Zawezenie deficytu na rachunku obrotow
biezacych - tym razem wyzszy eksport

Deficyt na rachunku biezgcym wyniost w lipcu 1027 min euro
wobec 1240min EUR zanotowanych w czerwcu (konsensus
prognoz wynosit 1,3 mld euro). Zawezenie to zawdzigczamy
przede wszystkim (znacznie wigkszemu niz szacowali$my)
przyspieszeniu eksportu (dynamika 12,7%) i wyzszym transfe-
rom z UE. Podkresli¢ nalezy jednak, ze ta imponujgca dynamika
eksportu do pewnego stopnia wynikata z efektu niskiej bazy z
poprzedniego roku i prawdopodobnie czynnikéw jednorazowych
(na co wskazuje skokowy wzrost eksportu débr inwestycyjnych
0 25% r/r) Odbicie importu byto bardziej skromne (4,2% r/r z
notowanych w czerwcu ujemnych rocznych dynamik). Lepsze
dynamiki w obu przypadkach wspédigraja z krétkookresowym
wzrostem aktywnosci ekonomicznej potwierdzonym chocby
przez dynamike produkcji (5,2% r/r w lipcu). W sierpniu spodzie-
wamy sie odwrécenia tego zrywu. Saldo obrotéw towarowych
zawezito sie w lipcu do -314 min euro wobec -412 w czerwcu.
Na ujemne saldo rachunku biezgcego ztozyty sie dodatkowo:
ujemne salda dochodéw (1555 min EUR) oraz dodatnie salda
transferéw biezacych (435 min EUR) i ustug (407 min EUR).
Istotnie, jak juz pisali§my wzrosto saldo transferéw z UE do 2,3
mld euro.

Struktura rachunku biezacego, 12m suma

2003 2004 2005 2006 2006 2007 2008 2009 2009 2010 2011 2012

Saldo towearonwe
' Saldo dochoddw
e L 2Nk BiEZFCY

I S0 ustug
W <o fransferdw biezgcych

Saldo btedéw i opuszczehn rozszerzyto sie nieznacznie w
poréwnaniu do poprzedniego miesigca osiagajac poziom -1,2
mid euro z -0,8 mid euro. Podkreslamy jednak, ze wysokie
dodatnie salda btedéw i opuszczen z kwietnia i maja majg
szanse zosta¢ rozdystrybuowane przy okazji publikacji danych
kwartalnych o bilansie ptatniczym istotnie zmniejszajgc deficyt
na rachunku obrotéw biezgcych (nawet ponizej 2 mid EUR z
4,3 mid w | kwartale 2012). Na taka rewizje wskazujg réwniez
ostatnio opublikowane dane o PKB z duzg dodatnig kontrybucjg
eksportu netto.

Nasilajgce sie spowolnienie skutkowaé bedzie dalszym za-
wezeniem deficytu na rachunku obrotéw biezgcych (nizszy
import za sprawg wygasania importochtonnych inwestycji
infrastrukturalnych) do okoto 1,5% PKB w 2013 roku.
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Udzial ERROM w C/A, 12m suma
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W zakresie finansowania znacznie gorzej wygladaja po lipcu za-
graniczne inwestycje bezposrednie (spadek z 685 do 116 min
euro). Duzy spadek zanotowano w inwestycjach portfelowych z
2,6 mld euro do -140 min euro, co koresponduje z zatrzymaniem
rally na polskich obligacjach i pierwsza falg ich wyprzedazy.




SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

EURUSD fundamentalnie

EUR kontynuuje trend aprecjacyjny bazujgc gtéwnie na ocze-
kiwaniach na dzisiejszg decyzje niemieckiego Trybunatu Kon-
stytucyjnego (ryzyko jest tu minimalne) oraz na kolejng runde
poluzowania polityki monetarnej przez Fed. Oliwy do ognia do-
lat wezorajszy raport agenciji Moody’s o mozliwosci utraty przez
USA najwyzszego ratingu AAA (ryzyko to zwigzane jest z fiscal
cliff i koniecznymi decyzjami, ktére pozostajg w cieniu kampa-
nii wybroczej). Trend aprecjacyjny rysowany jest zatem przez
stabo$¢ USD oraz zapowiedziane dziatania EBC - ryzyko jego
odwrdcenia jest zatem niewielkie i jedynie krotkookresowe.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-1.5 -
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* 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

EURUSD przebit wazny opér na 200 dniowej $redniej. Celem sg
teraz kolejno Projekcja kanatu aprecjacyjnego euro i 61,8
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EURPLN fundamentalnie

W poniedziatek w $lad za EURUSD ztoty umocnit sie prawie do-
tykajac granicy 4,07. Wzrosto takze znaczenie czynnikéw kra-
jowych (patrz nasz model ponizej) - wystarczy wspomnie¢ np.
poniedziatkowg aukcje obligacji denominowanych w USD, ktéra
spotkata sie z rekordowym zainteresowaniem czy wczorajszy ra-
port JP Morgan (podniesiona rekomendacja dla ztotego). Wczo-
rajsze dane o bilansie ptatniczym nie wptynety na rynek FX,
wigksze znaczenie bedzie miata czwartkowa inflacja, bedaca
istotnym czynnikiem decyzyjnym dla RPP. W najblizszych dniach
zloty pozostanie silnie skorelowany z EURUSD, a zatem pod
wptywem dzisiejszej decyzji niemieckiego Trybunatu w sprawie
ESM i czwartkowych postanowien Fed.

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 obrazujq dziatanie specyficznych
czynnikow 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 MA5 i dalej dolne ogrniczenie niedaw-
nego trendu deprecjacyjnego. Kontynuacja tak dynamicznego
ruchu aprecjacyjnego ziotego moze zwiastowac¢ test ostatnich
miniméw (4,0286).Stochastics wskazuje na mozliwos¢ przyspie-
szenia ruchu aprecjacyjnego ziotego (strzat stochastyczny).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4395 4.45 ON 5.0 5.2 EUR/PLN 4.1085
2Y 426 4.32 M 4.7 5.0 USD/PLN 3.2098
3Y 4.21 4.27 3M 4.7 5.0 CHF/PLN 3.4023

4Y 4.21 4.27

5Y 422 428 FRA BID ASK

6Y 4.26 4.32 1x2 465 4.70 EUR/USD 1.2854
7Y 4.29 4.35 1x4 472 4.78 EUR/JPY 99.96
8Y 4.34 4.40 3x6 438 4.44 EUR/PLN 4.0720
QY 4.37 443 6x9 4.05 4.11 USD/PLN 3.1689
10Y 4.39 4.45 9x12 3.91 3.97 CHF/PLN 3.3737
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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.




