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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus
14:30 USA Empire State Index (pkt) wrz -2.0 -5.9
11:00 GER Indeks ZEW (pkt.) wrz -20.0 -25.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sier 0.0 0.0 0.0
14:00 POL Wynagrodzenia r/r (%) sier 3.1 3.1 2.4
JPN Decyzja BoJ (%) wrz 0.1 0.1
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) sier -0.7 1.9 5.2
14:00 POL PPl r/r (%) sier 2.9 3.0 3.7
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys) sier 768 746
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw (tys) sier 800 811
14:30 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym sier 4.55 4.47
(min)
9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt) wrz 46.3 46.0
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt) wrz 49.4 49.2
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt) wrz 45.4 44.7
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt) wrz 48.5 48.3
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt) wrz 45.5 45.1
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt) wrz 47.6 47.2
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sier 21 21 2.3
14:00 POL Minutes RPP sier
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 15.09. 382
16:00 EUR Indeks zaufania konsumentéw (pkt) wrz -23.8 -24.6
16:00 USA Indeks CB m/m (%) sier 0.1 0.5
16:00 USA indeks Philly Fed (pkt) wrz -2.0 74

21.09.2012 PIATEK

14:00 POL Koninktura GUS

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. We wtorek opublikowane zostang dane z rynku pracy. Oczekujemy nizszego odczytu za-
trudnienia w ujeciu m/m, ktéry utrzyma zerowg stope roczng czwarty miesigc z rzedu. Spadki widoczne sg w handlu
i budownictwie, w przetworstwie ciaggle pozostaje na nie spora przestrzen (widoczna juz w ocenach koniunktury),
cho¢ ciagle brak jest oznak szybkiego hamowania jak w 2009. Dane o ptacach takze sugerujg obnizenie trendu - w
sierpniu efekt dni roboczych byt neutrany, jednak wyptacono premie w gérnictwie. W érode GUS poda dane z sek-
tora przemystowego - najwazniejsze z punktu widzenia decyzji RPP. Spodziewamy sie dynamiki rocznej nieznacznie
nizszej od zera. Poza efektem wysokiej bazy na taka prognoze wptywa ostabienie wskaznikéw koniunktury (PMI,
GUSowskie), stabe dane z Niemiec czy dane o produkcji samochodéw SAMAR (-41% m/m). Odbicie w poprzed-
nim miesigcu byto nietypowe i prawdopodobnie zwigzane z wyprzedazg zapaso6w, nie rosngcym popytem (spojne z
nizszymi ptacami i nizsza liczba nadgodzin). Odczyt w okolicach zera powinien przesadzi¢ o obnizce stdp procen-
towych w pazdzierniku. W czwartek NBP opublikuje wskaznik inflacji bazowej (oczekujemy spadku do 2,1% przez
nizsze ceny odziezy i obuwia w sierpniu) oraz Minutes z sierpniowego posiedzenia RPP (juz nieco historyczne).

e Gospodarka globalna. Z danych globalnych opublikowane zostang indeksy koniunktury z Europy (ZEW we wto-
rek i PMI w czwartek) i USA (CB i Philly Fed w czwartek) oraz dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci ($roda).
Oczekiwane lekkie wzrosty indekséw europejskich moga okazaé sie troche wieksze ze wzgledu na podjete na po-
czatku miesigca decyzje bankoéw centralnych - ciagle jednak nie bedzie to odbicie z pozioméw recesyjnych. Dane
zza oceanu powinny wskaza¢ kontynuacje powolnej poprawy sytuacji - zarébwno na rynku doméw (po ostatnim
odbiciu pozwolen na budowe oczekiwania na rozpoczete budowy doméw ustawione sa wyzej), jak i w sektorze
przemystowym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rostowski: Propozycja KE o utworzeniu unii bankowej w obecnej formule Polski zupetnie nie interesuje.
e Troika: Grecja moze dostac¢ nieco wiecej czasu na realizacje zobowigzan, stanowigcych warunek pomocy finan-
sowej, ale nie dostanie wigcej pieniedzy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.606 -0.002

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.870 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.836 -0.011

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
prpcm
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

(" W minionym tygodniu dane makro pozostaty w cieniu decyzji

02 7 JJ ﬂ--Jl‘ Fed o uruchomieniu kolejnej rundy bezterminowego(!) skupu

J‘\ | | aktywéw (MBS). Indeks zaskoczen wzroést silnie w pigtek po
-1 4 i }\ publikacji indeksu koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu
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f‘ T\ \J rynkowe po tej decyzji.
2 M
I ik
-2,5 -

wrz paz lis 11 gru sty lut mar kwi maj cze lipl2 sie wiz
i M I 11 12 12 12 12 12 12 1z 12

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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Kontynuacja trendéw na agregatach mone-
tarnych

Podaz pienigdza M3 wzrosta w sierpniu zgodnie z naszymi
oczekiwaniami i nieznacznie ponizej konsensusu rynkowego
0 9,5% t/r. Obnizenie dynamiki wynika z jednej strony z ma-
lejacych rocznych stép wzrostu na najwiekszych sktadowych
(depozytach detalicznych i korporacyjnych), za$ z drugiej z
efektéw bazowych na depozytach niemonetarnych instytucii
finansowych i kategorii pozostate.

Depozyty gospodarstw domowych wzrosty o 3,5 mid zi., co
przetozyto sie na stopy wzrostu: 11,9% r/r i 0,7% m/m. Stopa
wzrostu depozytéw bedzie male¢ do konca roku przez efekty
wysokiej bazy statystycznej z konca 2011 roku, jednak wzrost
wolumenu w ujeciu miesiecznym jest zblizony do tego z 2010
roku. Sktonnoé$¢ do oszczedzania gospodarstw domowych w
czasie spowolnienia jest wigksza i przektada sie na wspomi-
nane przez nas ich antycykliczne zachowanie. Drugi czynnik
wspierajgcy wzrost tzn. wzrost awersji do ryzyka i odptyw
$rodkéw z bardziej ryzykownych form oszczedzania na razie
nie wydaje sie mie¢ istotnego wptywu - saldo wptat i wyptat z
TFI w okresie styczen-lipiec 2012 wyniosto prawie 6,5 mid zt.
Warto$é kredytow detalicznych wzrosta w sierpniu o 4,8 mid
zl, jednak byt to gtéwnie efekt ostabienia ztotego - po wytacze-
niu efektow kursu walutowego wolumen kredytéw dla gosp.
dom.wzrost tylko o 0,2% w poréwnaniu do lipca. Doktadne
rozbicie danych bedzie dostepne dopiero pod koniec miesigca,
jednak sam wolumen wskazuje na kontynuacje spadkowych
trendow - wolumen kredytéw na nieruchomosci (po wytaczeniu
wptywu efektow kursowych) pozostat na poziomie zblizonym po
lipca (nowa akcja kredytowa byta o kilkanascie procent nizsza).
W catym pierwszym pétroczu 2012 nowa akcja kredytowa byta
0 21% nizsza niz w analogicznym okresie 2011 roku i cho¢
pod koniec roku spodziewamy sie jej wzrostu ze wzgledu an
wygasanie programu Rodzina na swoim (grudziehn 2012), to w
catym 2012 roku spadek ten wyniesie 15-20% r/r. Roczna stopa
wzrostu kredytédw konsumpcyjnych pozostaje na poziomie ok.
(-3)-(-3,5)%. Zapowiadane dziatania KNF w celu rozluznienia
wprowadzonych rekomendacji ograniczajacych akcje kredytowg
na razie pozostajg w sferze planéw i nie uwazamy, aby mogty
w $rednim okresie wywrze¢ wptyw na wzrost wolumenow -
pamietajmy, ze gtéwng role odgrywaja tu czynniki popytowe,
ktére obecnie sg ostabione gtéwnie przez pogarszajacy sie
sytuacje na rynku pracy.

W sierpniu kolejny miesigc z rzedu obnizyt sie wolumen depozy-
tow korporacyjnych - cho¢ jedynie nieznacznie (po wytaczeniu
efektow kursowych o ok. 627 min zi), to od poczatku roku
wolumen (liczony bez uwzgledniania zmian FX) spadt o prawie
23,9 mld zt. Poza wptywem wyptaty ok. 2 mld dywidendy przez
KGHM (sierpien) trend ten jest jasnym sygnatem spowolnie-
niowym (depozyty korporacyjne sa silnie procykliczne). Ostatni
kwartat roku przynosi zwykle sezonowy wzrost wolumenu
depozytéw przedsiebiorstw, jednak nawet gdyby ten wzorzec
zrealizowat si¢ w tym roku, to wolumen na koniec grudnia
bedzie 0 3-4% nizszy niz na koniec 2011 roku.

Kredyty korporacyjne wzrosty w sierpniu o prawie 2,4 mid zt
czyli o 0,9% m/m (po wytgczeniu efektu ostabienia ztotego
wartos¢ ta nie przekroczy 0,3%). Analitycy NBP wskazuja, ze
firmy chetniej niz kredytem finansujg poprzez emisje dtuznych
papieréw wartosciowych. Roczna stopa wzrostu kredytow
maleje - wg danych opublikowanych w pigtek wyniosta 13%
(dla kredytéw udzielanych przez banki wartosci te sg nizsze -
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0k.10,5%) - jednak w ujeciu miesiecznym po wytaczeniu zmian
kursu walutowego nie obserwujemy ujemnych dynamik. Po
wytaczeniu wyceny ztotego wzrost wolumenu od poczatku roku
jest o ok. 27% nizszy niz w analogicznym okresie poprzedniego
roku. Na razie dane te nie wskazujg na gwattowne zatrzymanie
akcji kredytowej, cho¢ zawracanie dynamik rocznych jest
analogiczne jak w 2009 roku (patrz wykres). Oczekujemy, ze
nowa akcja kredytowa bedzie (maksymalnie) rekompensowata
splaty istniejacych zobowigzan firm i wolumen na koniec roku
pozostanie na zblizonym poziomie do obecnego.

Depozyty przedsiebiorstw
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Amerykanscy konsumenci oczekuja po-
prawy sytuacji finansowej

Indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan wzrost
we wrzesniu niespodziewanie do poziomu 79,2 pkt. z 74,3 pkt.
zanotowanych w sierpniu (oczekiwany byt spadek o 0,3pkt).
Wozrost byt wiedziony jedynie przez oczekiwania odnosnie przy-
szlej sytuacji finansowej (pytania z tej czesci ankiety odnoszg
sie do oczekiwan na kolejny rok i pie¢ lat), podczas gdy ocena
sytuacji biezacej byta nieznacznie gorsza niz przed miesigcem
(spadek z 88,7pkt. do 88,3 pkt). Indeks ciggle znajduje sie na
historycznie niskim poziomie (podczas ostatniej recesji wynosit
Srednio 64,2pkt, podczas gdy $rednio podczas wczesniejszych
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5 lat az 89pkt), jednak wzrost ten pozwolit odrobi¢ mu straty z
ostatnich trzech miesigcy i powréci¢ do poziomu, przy ktérym
nastgpito zatamanie tzw. soft patch (patrz wykres). Powolna, ale
monotoniczna poprawa sytuacji na rynku nieruchomosci oraz
wzrosty na gietdach mogly spowodowaé wzrost sentymentu
(przypomnijmy, ze dla tego indeksu wszystkie pytania dotycza
sytuacji finansowej) pomimo rosnacych cen paliw oraz kiepskiej
sytuacji na rynku pracy. Decyzja Fed o wprowadzeniu kolejnej
rundy skupu aktywow (open-ended QE3) powinna wspomoc
zarbwno sytuacje finansowg gospodarstw domowych, jak i
rynek pracy (od niego w gtéwnej mierze uzalezniona jest
terminowo$¢ programu). Przeszkoda dla jego kontynuacji nie
bedg tez oczekiwania inflacyjne - wg ankiety Uniwersytetu
Michigan obnizyty sie one o 0,1pp. do 3,5% w perspektywie
roku i 0 0,2pp. do 2,8% w perspektywie 5 lat.

Indeks optymizmu konsumentow
UniwersytetuMichigan
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Ponad 70% amerykanskiego PKB stanowi konsumpcja, piat-
kowy wyzszy od oczekiwan wzrost sprzedazy detalicznej (0,9%
m/m) byt wiedziony w duzej mierze wydatkami na paliwa - po ich
wytaczeniu sprzedaz wzrosta jedynie o 0,1%. W rozbiciu danych
warto zwrdci¢ jednak uwage na solidng sprzedaz débr trwatych
m.in. samochodoéw (+10,7% r/r) i mebli (+8,4% r/r) - indeks Uni-
wersytetu Michigan wskazuje, ze trendy te moga by¢ kontynu-
owane w kolejnych miesigcach wspierajac konsumpcije.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD dalej sie aprecjonuje przebiwszy w pigtek poziom
1,31; dzi$ otwarcie wyzej na poziomie 1,313. Pigtkowe publika-
cje zza oceanu wskazaly na pogorszenie w sektorze przemy-
stowym, ale istotny wzrost optymizmu konsumentéw i solidng
sprzedaz detaliczng (wiecej czytaj w sekcji analizy). W najbliz-
szym czasie wptyw danych makro na rynki moze pozosta¢ ogra-
niczony przez oddziatywanie QE3. Weekendowe spotkanie eu-
rogrupy pozostato w cieniu - dyskusje o unii bankowej pokazuja
rozne stanowiska (m.in. Niemiec i Francji), wydtuzenie okresu
wspierania Grecji nikogo nie zaskoczyto (raport Troiki bedzie do-
piero w pazdzierniku), za$ Hiszpania ma ogtosi¢ program reform
do konca miesigca - suma sumarum w Europie jeste$my na ra-
zie w fazie oczekiwania, co wspiera¢ bedzie kontynuacje trendu
aprecjacyjnego na fali QE3. W tym tygodniu najwazniejsze beda
czwartkowe dane o koniunkturze.

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 dotart do projekcji wybicia z kanatu wzrostowego zwia-
stujac krokoterminowg konsolidacje. Oscylatory znajduja sie w
strefie wykupienia potwierdzajgc ten scenariusz. Poziom 1,3144
jest 76,4% zniesieniem fibo, moze stanowi¢ wiec silny opér. W
razie impulsu spadkowego wsparcia stanowig poziomy $rednich
ruchomych oraz przebite poziomy kanatu trendu oraz jego pro-
jekgji.

Wsparcie Opor

1,3000 1,3284
1,2937 1,3185
1,2762 1,3144
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EURPLN fundamentalnie

Podczas pigtkowej sesji ztoty pozostawat w przedziale wahan
4,05-4,07. Waluty EM sg beneficjentami ogtoszonego przez Fed
QES3, ktére jeszcze powinno wyznaczac gtéwny trend na rynku.
W tym tygodniu wiekszg role moga odegraé¢ czynniki krajowe
- szczegdlnie $rdoowa publikacja produkcji przemsytowej. Re-
alizacja naszej ujemnej prognozy moze by¢ argumentem prze-
sgdzajacym o obnizce stop procentowych w pazdzierniku i wy-
wrze¢ presje na zitotego (cho¢ -25pb. jest juz w cenach, wiec
ruch ten moze by¢ ograniczony).

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.02 -
-0.04 -
-0.06 -
-0.08 -
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-0.12 -

-0.14 -
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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 zmierza w strong ostatnich miniméw na poziomie
4,0272. Za dalszym umocnieniem ztotego przemawia 5-falowa
struktura impulsu aprecjacyjnego. W przypadku korekty oporami
beda zniesienia fibo ostatniego ruchu.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.39 4.45 ON 5.0 55 EUR/PLN 4.0584
2Y 4.32 4.38 1M 5.0 55 USD/PLN 3.1131
3Y 4.29 4.35 3M 4.8 5.3 CHF/PLN 3.3379
4Y 4.28 4.34
5Y 4335 4.37 FRA BID ASK
6Y 4348 4.38 1x2 465 4.70 EUR/USD 1.3126
7Y 4.37 4.40 1x4 474 4.79 EUR/JPY 102.83
8Y 4405 4.44 3x6 441 4.46 EUR/PLN 4.0610
QY 4438 4.47 6x9 4.06 4.11 USD/PLN 3.0897
10Y 4445 448 9x12 3.97 4.02 CHF/PLN 3.3342
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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.



