SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

Biuro Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@brebank.pl

Paulina Ziembinska

analityk

tel. +48 22 829 02 56
paulina.ziembinska@brebank.pl

BRE Bank SA
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.brebank.pl

RAPORT DZIENNY

18 wrzes$nia 2012

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 4 -10.4
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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14 opublikowane zostang dane z rynku pracy. Oczekujemy nizszego odczytu zatrud-
nienia w ujeciu m/m, ktéry utrzyma zerowg stope roczng czwarty miesiac z rzedu. Spadki widoczne sa w handlu
i budownictwie, w przetwérstwie ciggle 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 miedzi.

e Gospodarka globalna. Przed potudniem opublikowany zostanie indeks ZEW obrazujgcy sentyment niemieckich
analitykéw i inwestoréw. Oczekiwane jest niewielkie odbicie - korekta po sierpniowym znacznym spadku. Na po-
prawe nastrojéw (przede wszystkim oczekiwan) wptyna¢ mogta takze decyzja EBC o uruchomieniu OMT (cze$¢
ankietowanych mogta udziela¢ odpowiedzi po 6.09).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Winiecki: Nastgpito przewarto$ciowanie sytuacji makroekonomicznej w polskiej gospodarce, na pewno nie ma
obecnie klimatu do podwyzek stop procentowych.

e W okresie styczen-sierpien 2012 roku deficyt budzetu panstwa wyniést 22,94 miliarda ztotych, czyli 65,5 procent
catorocznego planu budzetowego (wiecej czytaj w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.692 -0.007

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.840 -0.025

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.948 0.005

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nizszy deficyt dzieki ograniczeniu wydatkéw

Po sierpniu deficyt budzetowy spadt do 22,935 mid zt z 24,3 mid
zt zanotowanych po lipcu. Stanowi to 65,5% dopuszczonego na
biezacy rok deficytu w wysokosci prawie 35 mid zt.

Wydatki panstwa wyniosty 212,5 mid zt (64,6% planowanych na
rok 2012), zas dochody 189,5 mid zt (czyli 64,5% planowanych).
Lepszy wynik budzetu spowodowany jest istotnym spadkiem
wydatkéw (byty ponad 5,5 mid zt nizsze niz w lipcu, za$
roczna stopa wzrostu wyniosta -1,9%) , podczas gdy dochody
wzrosty o prawie 23,5 mid zt (roczna stopa wzrostu wyniosta
2,5%). Najwieksza pozycje wsréd wydatkéw budzetu stanowity
subwencje ogolne dla jednostek samorzadu terytorialnego w
wysokosci 37,3 mld zt (74,3% tegorocznego planu) oraz dotacje
do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych w wysokosci 31 mid zt
(77,6% planu na ten rok). Po stronie dochodowej ciagle wysoki
jest dochdéd niepodatkowy (zrealizowano juz 92,6% planu,
podczas gdy rok temu po sierpniu byto to niecate 80% - jednak
stanowig one jedynie 9,2% planowanych na 2012 rok docho-
déw), za$ gorzej wypadajg dochody podatkowe - zrealizowano
prawie 62% planu (w zesztym roku w analogicznym okresie
ponad 65%). W sierpniu nieznacznie poprawita sie statystyka
wpltywow z podatku VAT - wzrosty one o ponad 9,9 mid z
(+1,1% r/r po pieciu miesigcach ujemnych dynamik).

Resort finanséw przewiduje w harmonogramie, ze trzeci kwartat
tego roku zakonczy sie deficytem w wysokosci 28,35 mid zt, co
stanowi 81% deficytu dopuszczonego w ustawie budzetowej. Po
pazdzierniku deficyt powinien wzrosnaé do 34,7 mid zt (99,1%
planéw), ale w listopadzie ma nastgpi¢ kolejny spadek do 32,3
mid zt (92,4 %). Spowolnienie gospodarcze, ktére dotyczy nie-
mal wszystkich sktadowych PKB bedzie w kolejnych miesigcach
negatywnie wptywac¢ na wptywy z podatkéw (szczegodlnie VAT)
czynigc strategie rzadowa utrzymania sie sciezki konwergencji
fiskalnej dos¢ wymagajaca i utrudniajgca stymulacje fiskalna.
MF moze zatem prébowac testowa¢ na jakie zwigkszenie de-
ficytu pozwolg rynki, gdyz pokusa stymulowania stabnacej go-
spodarki bedzie duza.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zatrzymat sie wczoraj w przedziale 1,309-1,315. Ry-
nek wydaje sie szybko zapomina¢ o QE3 i na pierwszy plan po-
nownie wysuwaja sie problemy europejskie. Po weekendowych
wiadomosciach o renegocjacji terminu wywigzywania sie Gre-
cji ze zobowigzan (nawet do 2016 roku), wczoraj obserwowali-
$my silne wzrosty rentownosci obligacji hiszpanskich (10-latki w
ciggu dnia przebity poziom 6%), a takze wioskich (powyzej 5%).
Wypowiedzi o gotowosci eurogrupy i EBC do pomocy dla Hisz-
panii przestaly mie¢ moc sprawcza - rynki czekaja na konkretne
reformy (tym bardziej, ze do konca wrze$nia Moody’s zapowie-
dziat rewizje ratingu hiszparkich papieréw). Dzi$ jedynie publi-
kacja niemieckiego indeksu ZEW, jednak trend na EURUSD be-
dzie dalej wyznaczany przez QES3 i europejski rynek dtugu.

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

Po dotarciu do projekcji wybicia z kanatu trendu oraz waznych
zniesien fibo, kurs EURUSD rozpoczat konsolidacje przy bardzo
wysokich poziomach oscylatoréw. Na wykresie gddzinowym wi-
dzimy zmagania kursu z MA55, przebicie jej oraz przyspieszo-
nych linii trendu bedzie zapowiedzig dtuzszego ruchu aprecja-
cyjnego dolara. Wsparciami w trakcie ewentualnej korekty beda
zniesienia fibo impulsu wzrostowego.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Na ziotym juz poniedziatkowa sesja przyniosta korekte i reali-
zacje zyskow, jednak po takim ruchu i ciggle w fazie stosun-
kowo pozytywnego sentymentu po dezycjach bankéw central-
nych (choé cien rzucajg problemy europejskie - wiecej czytaj
w sekcji EURUSD) ztoty powinien pozostaé w trendzie bocz-
nym. Po znacznym umocnieniu czynnika krajowego w wycenie
EURPLN wczoraj nastgpita korekta pomimo publikacji stosun-
kowo dobrych danych o wykonaniu budzetu za sierpien (wigcej
czytaj w sekcji analizy) i relatywnie jastrzebiej wypowiedzi Wi-
nieckiego. Dzi$ publikacja danych z rynku pracy, jednak tutaj po-
winno obejs¢ sie bez niespodzianek (konsensus wskazuje na
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EURPLN technicznie

Pojawienie sie na wykresie dziennym dtugiej biatej $wiecy moze
zwiastowaé krétkoterminowa korekte niedawnego ruchu apre-
cjacyjnego na ztotym. W przypadku odbicia waznym oporem
jest poziom 4,1230. Struktura impulsu wzrostowego na parze
EURPLN podpowie nam mozliwe przyszte scenariusze. Dyna-
miczny, pieciofalowy ruch moze by¢ poczatkiem kolejnej fali
ostabienia ztotego. W przeciwnym wypadku nalezy spodziewaé
sie testéw miniméw na 4,027.

Wsparcie Opor

ciagte obnizanie sie zatrudnienia w ujeciu m/m i trend spadkowy 4,0489 4,1230
na ptacach po wytaczeniu czynnikow jednorazowych) - bardziej 4,0486 4,1210
oczekiwane sa jutrzejsze dane o produkcji. Dzi$ ztoty pozostanie 4.0272 41133
zatem pod wptywem ruchéw na EURUSD. : .
Czynnik krajowy* w EURPLN e
0 A . 4400
\ )
IR / PLN Dziénny
-0.02 -
-0.04 -
-0.06 -
ez}
-0.08 -
-0.1 -
-0.12 - Lo 2
40000
_0_ 14 = Bllstrice T08/0:/1244255 +420 [ gos2a0ss (1038 Meaa g Mowvs Msmae Mo Mo —
95
05/01/12 06/01/12 07/01/12 08/01/12 09/01/12 NP o
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktérej PLN objasniany jest kursami walut regionu G
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dzialanie specyficznych By T e N = ez
czynnikow krajowych. Wartoéci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe. EE] Ty 55 Yy 31 WG g WE FER Wl R Y
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe. . _ g i )
EURPLI Curncy (UR-PLN X-RATE) AT_EURPLN_D Daily 07DEC2011-070EC2011 Copyrght? 2012 Bloomberg Finance LP. 18-Sep-2012 07:33:223:12
I [N IO [N IO [N B [ "
[ [ A [ A [ [
I [ T B [ N B [ [ 41600
I [ T B T e [ [ "
i) [ [ R [ o
T T T T T T
I [ R [ [ [
f f f f f f e H 1 1 1 t R 7 PIN L=godzinny
I [ T B I H? ut [ [
| [ I B T <l [
] I I Iy L N I I I
I o ! SRS [ <
R [ o :
R ] \ il
[ [ [ \ i
I H T T E— | A
o #4 I o [ N f
[ I o N i
o ‘ =i
L ——— P
| P 7
‘ % RN ’
L L N i A »
1 1 } o R 40400
st . e . elLastPrice TOY/10 160041064 +40517 1 09/14 0800 40489 MFrey Cbse - (1033 Meolw 7ites Mshws M) Msaie
T N S B O S B L — T =
| [ [ [ I e .
i A R [ L NS
0 o o Lo won i — )
Z 3 % 7 B 5 % A|B € & 6 ¥ 0 1 ‘ B0 160 B0 160 0150 w0 150 000" 160 B0 160 ®0
g 202 S D2 DAt 1156 20 256 22 BSep A1z e 12 Uspur | BSpAR

ELRFLN Currcy {EUR-FLN -RATE) A™_ELRPLN_4H 20 D2ys 240 Iinutes. Copyright? 2012 Bloomberg Finance LP. 16-520-2012 07:3E:593:12

ELRPLN Camcy (EUR-PLN X-RATE) A™_EURPLN_4k 5 Days 50 Minutes

Cepyrightz 2012 Bloomberg Finance LP.

16-522-2012 07:30:573:12



RAPORT DZIENNY

18 wrzes$nia 2012

SRE? BRE BANK SA

-

&~
—

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.41 4.45 ON 4.8 4.9 EUR/PLN 4.0887
2Y 4.36 4.39 1M 4.9 5.0 USD/PLN 3.1207
3Y 4.33 4.36 3M 4.8 5.3 CHF/PLN 3.3628
4Y 4335 4.37
5Y 4355 4.39 FRA BID ASK
6Y 4387 442 1x2 4.67 4.72 EUR/USD 1.3116
7Y 4425 4.46 1x4 475 4.81 EUR/JPY 103.20
8Y 4.467 4.50 3x6 443 4.46 EUR/PLN 4.0970
QY 4506 4.54 6x9 4.09 4.12 USD/PLN 3.1240
10Y 4525 456 9x12 3.99 4.02 CHF/PLN 3.3693
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.




