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Senatorska 18 9:00 GER  Decyzja Trybunatu Konstytucyjnego w
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13.09.2012 CZWARTEK
9:30 Sul Decyzja NBS (%) 0.00 0.00
14:00 POL CPlt/r (%) sier 3.9 3.8 4.0
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 08.09 370 365
14:30 USA PPI m/m (%) sier 1.2 0.3
18:30 USA Decyzja FOMC (%) 0.25 0.25
14.09.2012 PIATEK
6:30 JPN Produkcja przemystowa m/m final (%) lip -1.2
11:00 EUR CPlt/r (%) sier 2.6 2.6 (p)
14:30 USA CPI r/r (%) sier 0.6 0.0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sier 0.7 0.8
15:15 USA Prosukcja przemystowa m/m (%) sier 0.0 0.6
15:55 USA Indeks Uni. Michigan wstepny (pkt) wrz 74.0 74.3

EUR Spotkanie EcoFin

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14 GUS opublikuje wskaznik inflacji CPI za sierpnien - nasz model ekonometryczny w
tym miesigcu daje doktadnie takg prognoze jak metody ,eksperckie”. Warto zwréci¢ uwage na wyzszg baze z 2011
(podwyzki cen gazu w sierpniu 2011), zgodny ze wzorcem sezonowym spadek cen zywno$ci, nieznacznie wigksze
obnizki cen odziezy i obuwia oraz wzrost cen paliw. Inflacja netto obnizy sie z 2,3 do 2,2% r/r. Wczoraj MG podato
swoja nizszg prognoze 3,7-3,8%, jednak my po odczytach z Czech i Wegier podtrzymujemy naszg prognoze na
poziomie 3,9% - uwazamy tez, ze kazdy odczyt potwierdzajacy trend spadkowy wskaznika nie bedzie przeszkoda
dla oczekiwanej obnizki stop RPP.

e Gospodarka globalna. W godzinach wieczornych oczekiwana jest decyzja Fed (wigcej czytaj w sekcji analizy).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Majszczyk: Deficyt budzetu po sierpniu wyniést okoto 23 miliardéw ztotych wobec 29,2 mid zt planowanego.

e Niemiecki Trybunat Konstytucyjny orzekt w $rode, ze Niemcy moga ratyfikowa¢ europejski pakt fiskalny i staty
fundusz pomocowy - ESM, lecz pod pewnymi warunkami (dot. gtéwnie limitow kwotowych funduszu).

e Merkel: To dobry dzier dla Niemiec i dobry dzierh dla Europy.

o Inauguracyjne posiedzenie rady ESM odbedzie si¢ 8 pazdziernika 2012 w Luksemburgu.

e Mariano Rajoy: Hiszpania rozwaza zwr6cenie sie 0 pomoc z programu skupu obligacji przez EBC, ale nie planuje
poproszenia o petny program ratunkowy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.556 -0.020

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.756 -0.007

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.817 0.022

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja FOMC

Dzi$ o 18.30 polskiego czasu poznamy decyzje FOMC ws.
stop procentowych (tu nie spodziewamy sie zadnych zmian).
O godz. 20.00 zaprezentowane zostang prognozy Fed stdp
procentowych, a o 20.15 odbedzie sie konferencja po po-
siedzeniu. Naszym zdaniem niemal pewne jest wydtuzenie
komunikowanego przez czionkéw Fed okresu ultra niskich stép
procentowych do 2015 roku nawet przy zatozeniu kontynuaciji
ozywienia gospodarczego. Mozliwe jest rowniez ogtoszenie
kolejnej rundy poluzowania ilo$ciowego (tu jednak petnej pew-
nosci nie mamy, czy aby stanie sie to wlasnie na dzisiejszym
posiedzeniu, czy moze za 6 tygodni). Mato natomiast prawdo-
podobne jest w stylu europejskim obnizenie oprocentowania
rezerw bankowych.

Decyzja Fed naszym zdaniem powinna podtrzymac faze zmniej-
szonej awersji do ryzyka na rynkach finansowych. Skutkiem be-
dzie tez dalsze stromienie sige krzywych rentownosci na ryn-
kach bazowych, co moze w wigkszym stopniu wytworzyé pre-
sje na wyprzedaz polskich dtugich obligacji. Wszystko zalezy od
skali ruchu na rynkach bazowych, gdyz jednocze$nie czynni-
kiem wspierajacym polskie aktywa (w tym historycznie réwniez
dtugie obligacje) moze by¢ kontynuacja realokacji w strone walut
EM i aprecjacja ztotego.
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EURUSD fundamentalnie

Woeczorajsza decyzja Trybunatu Konstytucyjnego Niemiec
(zgodna z oczekiwaniami zgoda na uruchomienie funduszu
ESM z natozonymi warunkami - przede wszystkim kwotowymi)
umocnita trend na EURUSD. Taka decyzja otwiera droge do
ratyfikacji funduszu 8 pazdziernika. Dzi§ druga wazna decy-
zja tego tygodnia, ktéra ma szanse popchnaé kurs silniej na
pétnoc - naszym zdaniem scenariusz minimum to wydtuzenie
komunikowanego przez cztonkéw Fed okresu ultra niskich stép
procentowych do 2015 roku nawet przy zatozeniu kontynuaciji
ozywienia gospodarczego (scenariusz maksimum to kolejna
runda poluzowania iloSciowego).

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

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

Wsparcie Opor

1,2762 1,3284
1,2487 1,3000
1,2460 1,2934

S0 Czienny

i o~

\

MR
X

9 - [}
OlLast >ice T04/2/2 13381 #1268 107/24/1212043 1083 Mgollve cTtsp Mswave MswavG Msvave MSvavG

LI D i ;
Jn 15 nd i 31 hug 15 Mg3l  Sepl
e

WE X Wb T3l

EURUSD Curncy (EUR-USD X-RATE) Andrzej.zurusd_Daly Daily 25AUG2007-2340532012 CopyrightE 2012 Bloomoerg Fnance L2, 13-Sep-2012 07:49: 4311

SNt
| A T/
P T
o o _ﬁﬁ' -
S | M"‘rt t
Y ﬁ/’ s
\ At
f ;&u = = ‘*'f’m : 0
) .4 ﬁ ﬂﬁﬁ‘\i\ k 4 )
i/ / 'ﬁ# v g /’ :
| Lo i
TEY ¥ L350
0 ! // ’ . -
2600 / / h
126 d ) -
in /] 0
L/ W st e 19
H/ / T tigh on 19712 11:00 12997
1250 Jr.T/ & B4 2650
Lé"'#'i i
| w 3
| L| 12500
L2400 2 L2600
| . i Vg (55) on Close 12858 bl
| . 05 (5 on Tose 1252
| 00 I SHAVS (14) on Clase 12907 1,250
TMlastree TO/02:000 L2897 + 12609 103202200 12342 Mives Tose o L b0 T e } T B w —
[ T T T T T T T T D = @ Mwﬂ
I R R | | el | | s - 29,1047
| | | | (! | | by | .
I e R 70 B 5 ~/
L | | | | | | |
wlvw ) I ! } I } 0 ; ] 0
n 2 3 a3 n B ) ) 1 0300 16:00 08:00  16:00 0800 100 08:00 16:00 &N 10

b 012
ELRLED Crncy (UR-USD X-RATE) AT_EURUSD_4H 20 Days 24) Minutes

Cepyrightz 2012 Bloomberg Finance LP.

13-620-2012 07:50:15408.

ZURSD Cumzy (EUR-J3D X-RATE) AT_EURUSD_H 5 [zys 60 Mittes

07 Sep 012 10 Sep 012 115p 12 0 Sep 012

Copyrightz 2012 Bleomberg Finanze L.P.

13 Sep 2012
13-5ep-2012 (7:51:42:22




SRE? BRE BANK SA

-

&~
—

EURPLN fundamentalnie

Na EURPLN obserwowali$my w $rode korekte (i rozkorelowanie
z EURUSD - zioty nie zareagowat na zgodng z oczekiwaniami
decyzje niemieckiego trybunatu konstytucyjnego ,ja, aber..”).
Podobne ostabienie obserwowali$my na pozostatych walutach
regionu (CZK i HUF), co moze wskazywa¢, ze tuz przed posie-
dzenem Fed inwestorzy odwracajg sie od walut EM. Informacja
o dobrym wykonaniu budzetu na koniec sierpnia (deficyt na po-
ziomie 23 mld zl) wsparta czynnik krajowy wyceny (patrz mo-
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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).

Wsparcie Opor

del). Dzi$ publikacja wskaznika CPI za sierpien (wczoraj MG 4,0902 4,2011
podato swojg nizszg prognoze 3,7-3,8%, jednak my po odczy- 4,0486 4,1404
tach z Czech i Wegier podtrzymujemy naszg prognoze na pozio- 4.0272 41351
mie 3,9% - uwazamy tez, ze kazdy odczyt potwierdzajacy trend : :
spadkowy wskaznika nie bedzie przeszkoda dla oczekiwanej ob-
nizki stép RPP) oraz decyzja Fed. Przed najwazniejsza decyzja
tygodnia ztoty moze pozosta¢ w miare stabilny, za$ spetnienie
oczekiwan przez Fed poskutkuje umocnieniem walut EM.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 438 4.41 ON 5.0 5.2 EUR/PLN 4.0801
2Y 428 4.34 M 4.7 4.9 USD/PLN 3.1680
3Y 423 4.29 3M 4.5 5.0 CHF/PLN 3.3749
4Y 423 4.29
5Y 425 431 FRA _BID _ASK
6Y 428 434 1x2 465 4.70 EUR/USD 1.2899
7Y 432 438 1x4 473 4.79 EUR/JPY 100.42
8Y 436 442 3x6 442 448 EUR/PLN 4.0913
QY 439 445 6x9 4.07 413 USD/PLN 3.1736
10Y 44 4.46 9x12 3.96 4.01 CHF/PLN 3.3835
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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
5 s 1307 117.0
125 115.99
4.8 %0 116.0 115.46
L, 120 ‘\‘\niw
4.6 Y N 115 | 115.0 -
44 ~____ o 0 114.0
42 l ; = 0 105 113.0
4 I -10 100 112.0 -
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™ Asset Swap (bps)  Benchmark —IRS wrz 11 lis 11 sty1l2  marl2  maj12 lip 12 ocT2 NOV2 DEC2
UWAGA!

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.




