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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 4 -10.4
11:00 GER Indeks ZEW (pkt.) wrz -20.0 -25.5 -18.2
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sier 0.0 0.0 0.0 0.0
14:00 POL Wynagrodzenia r/r (%) sier 3.1 3.1 2.4 2.7
JPN Decyzja BoJ (%) wrz 0.1 0.1 0.1
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) sier -0.7 1.9 5.2 0.5
14:00 POL PPI r/r (%) sier 2.9 3.0 3.7 3.1
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys) sier 767 733 (r) 750
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw (tys) sier 796 811 803
14:30 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym sier 4.55 4.47 4.82
(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 NBP opublikuje wskaznik inflacji bazowej za sierpien (oczekujemy spadku do 2,1%
przez nizsze ceny odziezy i obuwia w sierpniu) oraz Minutes z sierpniowego posiedzenia RPP (juz nieco histo-
ryczne).

e Gospodarka globalna. Dzien zdominowany przez publikacje europejskich i amerykanskich indekséw koniunktury.
Oczekiwane lekkie wzrosty europejskich indekséw PMI moga okaza¢ sie troche wigksze ze wzgledu na decyzje
EBC (oraz zatwierdzenie funduszu ESM przez niemiecki TK, a takze QE3), ktéra zwigkszyta oczekiwania na po-
prawe koniunktury. Nie nalezy jednak spodziewac sie spektakularnych odczytéw - PMI tworzony jest na podstawie
ankiet przedsigbiorcow, ktdrzy majg mniej kontaktu z rynkami finansowymi niz analitycy czy inwestorzy (poprawa ich
oczekiwan byta widcozna w poniedziatkowym odczycie indeksu ZEW), a bardziej odczuwajg realne spowolnienie.
Komponent oczekiwan jest tez uwzgledniany w indeksach PMI ze znacznie mniejszg wagg. Oddziatywanie danych
z USA jest ciggle przy¢mione efektem ogtoszonego QES.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o PAP: RPP przyjeta zatozenia polityki pienigznej na 2013 rok utrzymujac cel inflacyjny na poziomie 2,5 procent.

e Kowalczyk (MF): Jesli sytuacja rynkowa bedzie stabilna MF chciatoby prefinansowa¢ w tym roku ponad 20 pro-
cent potrzeb pozyczkowych na 2013. Bank Gospodarstwa Krajowego moze w 2013 roku nadal wymienia¢ waluty
na zlecenie Ministerstwa Finanséw bezposrednio na rynku walutowym. Moze tez by¢ stabilizatorem rynku dtugu w
przypadku nagtego odptywu inwestoréw. Planowane przez Ministerstwo Finanséw zmiany w ustawie o finansach
publicznych, ktére zaktadajg uelastycznienie sankcji i procedur ostrozno$ciowych zwigzanych z progami ostrozno-
$ciowymi 50 i 55 proc. relacji diugu publicznego do PKB zostaty pozytywnie odebrane przez inwestoréw i agencje
ratingowe. Deficyt sektora finanséw publicznych w 2012 roku powinien by¢ ponizej 3,5 proc. PKB, a w 2013 roku
zbliza¢ sie do 3 proc. Dtug publiczny w relacji do PKB bedzie sie w kolejnych latach nadal obnizat.

e S&P: Jest mato prawdopodobne, ze w najblizszym okresie rating Hiszpanii zostanie obnizony do poziomu speku-
lacyjnego.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.775 -0.031

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.926 0.008

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Mizerny wzrost produkcji przemystowej w
sierpniu, kontynuacja spadkéw produkciji
budowlanej

Produkcja. W sierpniu produkcja przemystowa wzrosta jedynie
0 0,5% r/r (oczekiwania analitykbw oscylowaty wokoét 2%)
po 5,2% r/r wzroscie zanotowanym w lipcu. Na nizszy od
oczekiwan odczyt wskazywaty wczesniejsze odczyty PMI oraz
produkcji samochodéw (dane SAMAR), a takze stabsze dane z
sektora przemystowego Niemiec i efekt wysokiej bazy z 2011
roku. Po skorygowaniu o czynniki sezonowe produkcja wzrosta
w lipcu 0 1,9% r/r wobec 4,7% w lipcu (w ujeciu miesigcznym
spadfa o0 0,4% po odsezonowaniu).

Przechodzgc do wskaznikéw dyfuzji, wzrost zanotowano w
19 sekcjach (wobec 23 sekcji w lipcu i 18 w czerwcu), co
potwierdza, ze lipcowy szybszy wzrost byt jedynie jednorazowy.
Najwieksze wzrosty zanotowano w produkcji chemikaliéw
(10,5%), maszyn i urzadzen (6,8%) oraz papieru (5,6%).
Spadki wystagpity m.in. w produkcji koksu i produktow rafinacji
ropy naftowej (-12,3%), farmaceutykéw (-9,1%), samochodoéw
(-8,3%) i mebli (-7,1%). Skala spadkéw byta zatem wigksza niz
skala wzrostéw w odpowiednich kategoriach. Warto zwréci¢
uwage, ze firmy produkujace produkty z ostatnich dwéch
kategorii spadkowych przeznaczajg 60-80% swojej produkcji na
eksport, zas przemyst motoryzacyjny znajduje sie globalnie w
silnym trendzie spadkowym.

Zgodnie z naszymi przypuszczeniami lipcowy wiekszy wzrost
produkcji byt jedynie jednorazowym wybiciem (pozytywng
niespodzianke nalezy naszym zdaniem ztozy¢ na karb cyklu
zapaséw, warunkéw pogodowych itd.), za$ ostabienie koniunk-
tury w kraju i u naszych gtéwnych partnerow handlowych (w
Niemczech spodziewany jest ujemny odczyt PKB za Il kw.)
powodujg istotne ostabienie tempa produkcji. Utrzymujgcy
sie efekt wysokiej bazy statystycznej z zesztego roku i 2 dni
robocze mniej r/r obnizg dynamike produkcji przemystowej
ponizej zera w kolejnych miesigcach.

Produkcja budowlano-montazowa. W sierpniu produkcja
budowlano-montazowa obnizyta sie 0 5,0% w poréwnaniu z
analogicznym miesigcem poprzedniego roku, zas po wyelimino-
waniu czynnikdéw sezonowych o 2,7% r/r i 0,2% m/m. Nastgpita
korekta istotnego lipcowego spadku rob6t zwigzanych z budowag
obiektéw inzynierii ladowej i wodnej - w sierpniu zanotowaty
one wzrost 0 4,6% po spadku w lipcu 0 12,9%. W pozostatych
kategoriach produkcja spadta - wznoszenie budynkéw o 13,3%,
wykonywanie rob6t specjalistycznych o 6,3%. Pomimo odczytu
lepszego od oczekiwan (konsensus opiewat na spadek o 8,2%)
produkcja budowlano-montazowa istotnie spowolnita i uwa-
zamy, ze roboty budowlane beda miaty zdecydowanie ujemng
kontrybucje do dynamiki PKB w Il potowie roku. Nie pozostanie
to bez wplywu na aktywno$¢ inwestycyjng dla catej gospodarki
(oczekujemy ujemnych dynamik inwestycji na poczatku 2013
roku).

Ceny producentow. Ceny produkcji sprzedanej przemystu
wzrosty w sierpniu 0 3,1% (konsensus wynosit 3,0%). Silniejszy
wzrost wynikat z 0,2% m/m wzrostu cen producentéw z prze-
twérstwa przemystowego (roczny wzrost identyczny jak odczytu
headline) - najwiekszy wptyw na ceny w tej kategorii miaty ceny
produkcji ropy i koksu (+4,1% m/m). Dalej obnizaty si¢ ceny w
gornictwie (0 1,2% m/m). Biorac pod uwage trendy na rynkach
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surowcow (wzrosty dotycza tylko ropy naftowej), zachowanie
EURPLN oraz presje konkurencyjng na rynku, kolejny miesigc
powinien przynie$¢ dalszy spadek cen producentéw, lecz w
nieco mniejszej skali niz dotychczas.
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W sierpniu kontynuowane jest obnizenie dynamiki cen produ-
centow ponizej dynamiki cen konsumentéw (patrz rysunek).
Takie techniczne spojrzenie na inflacje sugeruje, ze warunek
konieczny do spadkéw inflacji CPl w kolejnych miesigcach
zostat spetniony - bedziemy monitorowaé sytuacje na biezgco,
jesli wspomniana ,sytuacja techniczna” sie odwrdéci.

Podsumowanie. Podirzymujemy naszg negatywng ocene per-
spektyw dla polskiej gospodarki na kolejne kwartaty (w centrum
uwagi zawracajgca krajowa skfadowa cyklu koniunkturalnego
oraz mniejsze naklady na inwestycje infrastrukturalne i brak
pola do istotnej stymulacji fiskalnej). W Il kw. PKB wzro$nie
w tempie okoto 2,0% r/r, a w ostatnim kwartale roku wzrost
produktu krajowego moze sie obnizyé do 1,3% r/r.

Woczorajsze dane obnizyly krotszy koniec krzywej o ok. 2-3pb.
Bliski zera odczyt produkcji przemystowej wpisuje sie w cigg
stabych danych publikowanych we wrzesniu i naszym zdaniem
przesadza o obnizce stép procentowych w pazdzierniku o 25 pb.
RPP moze potrzebowaé podktadki w postaci nowych nizszych
prognoz (publikacja w listopadzie), by zdecydowa¢ sie na bar-
dziej agresywne dziatanie. Dane wspierajg takze nasza nizszg
od konsensusu prognoze sprzedazy detalicznej (publikacja we
wtorek).



SRE? BRE BANK SA

-

&~
—

EURUSD fundamentalnie

Dzi$ otwarcie na EURUSD na poziomie zblizonym do wtorko-
wego zamkniecia, wczoraj do potudnia EUR si¢ ostabiato, by
odrobi¢ straty, zas w nocy znowu przesuna¢ sie ponizej 1,30.
Trend aprecjacyjny na EURUSD zostat w tym tygodniu przeta-
many, od rana ruch skierowany jest dalej na potudnie. Wptynety
na to wczorajsze dane z amerykankiego rynku nieruchomosci
(ciagle nie przetomowe, ale suma sumarum nieznacznie lepsze
od oczekiwan) i przede wszystkim powr6t obaw zwigzanych z
rozpadem strefy euro (cho¢ pojawity sie plotki, Ze troika i greckie
wiadze doszty do porozumienia w sprawie cie¢ budzetowych,
jednak ponizej wczesniej ustalonych 11,5 mid euro). Dzi$ kie-
runek wyznaczaé¢ beda publikacje indekséw PMI (mozliwe po-
zytywne niespodzianki), aukcja 10-latek hiszpanskich i przede
wszystkim negocjacje greckie.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-15-
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 rozpoczat odwr6t z poziomdw projekcji kanatu wzro-
stowego. Wsparciami podczas korekty bedg zniesienia fibo nie-
dawnego impulsu wzrostowego, jak i catego ruchu zapoczagtko-
wanego w drugiej potowie lipca. Najblizsze silne wsparcie to
przedziat 1,2905 — 1,2912. Bezposredni zasigg ruchu w przy-
padku wybicia dotem z krétkoterminowego kanatu trendu spad-
kowego to okoto 100 pipséw. Wybicie gdra otwiera droge do te-
stow lokalnych maksimow.

Wsparcie Opor

1,2937 1,3284
1,2910 1,3185
1,2746 1,3172
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty kontynuuje ruch na pétnoc - EURPLN przebit dzi$ rano po-
ziom 4,16. Jest to spdjne z ruchami na EURUSD, jednak wczoraj
istotnie ostabit sie takze czynnik krajowy (patrz wykres) po publi-
kacji stabych danych o produkcji przemystowej (0,5% r/r - wiecej
czytaj w sekcji analizy), ktéra naszym zdaniem przesadza o ob-
nizce stop procentowych w pazdzierniku. Dzis$ publikacja wskaz-
nika inflacji bazowej - nasze wyliczenia wskazujg na spadek o
0,2pp. do poziomu 2,1%. Przebicie psychologicznej bariery 4,15
wraz z naptywajacymi danymi otwierajg przestrzen do dalszego
ostabienia ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0

-0.02 -
-0.04 -
-0.06 -
-0.08 -
-0.1 -
<012 -
-0.14 -
05/03/12 06/03/12 07/03/12 08/03/12 09/03/12
* 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 kontynuuje odreagowanie niedawnych spadkéw. Trzy
biate Swiece pod rzad $wiadcza o sporej sile bykéw. Impuls
wzrostowy przebit 61,8% zniesienia ostatniego spadku zmie-
rzajac w strone lokalnego maksimum na 4,2171. Obecnie kurs
zbliza sie do gérnego ograniczenia kanatu trendu wzrostowego,
wynik zmagan kursu z tym ograniczeniem bedzie testem sity by-
kéw na rynku. W przypadku odbicia sie od ktérego$ z oporéw
wsparciami bedg poziomy lokalnych miniméw (4,0489 i 4,0286).

Wsparcie Opor

4,1336 4,2171
4,1072 4,1774
4,0489 4,1656
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.38 4.41 ON 4.8 4.9 EUR/PLN 41217
2Y 42925 4.32 M 4.8 5.0 USD/PLN 3.1631
3Y 4255 430 3M 4.5 5.0 CHF/PLN 3.4075

4Y 4.26 4.30

5Y 42925 4.33 FRA BID ASK

6Y 4.32 4.36 1x2 465 4.70 EUR/USD 1.3048
7Y 4.3633 4.40 1x4 4.72 477 EUR/JPY 102.25
8Y 44083 445 3x6 4.37 4.42 EUR/PLN 4.1400
QY 4.44 4.48 6x9 4.00 4.03 USD/PLN 3.1727
10Y 4.46 4.50 9x12 3.92 3.95 CHF/PLN 3.4204
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
524 ; 0.045 5:00 4_; ] °
5.15 0.04 4.8 - -0.05
4.80 i
51 0.035 ::Z il
5.05 0.03 460 45
0.025 4.4 -0.15
S 002 440 4.3
4.95 S5is :.f 0.2
49 0.01 20 Gl — ——— 0.5
4.85 0.005 4.00 7 14 21 28 5 12 19 26 2 9 16 23 30 6
cze cze cze cze lip lip lip lip sie sie sie sie sie wrz
4.8 ! ! ~Lo
19 cze 4lip 19 lip 3 sie 18sie 2wz 17wz 3.80
spread 1Yvs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBOR 3M x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
130
e 0 108.2
. g 12 1050 107.95
40 1207 107.8
41 * 30 115 107.6
5 20 110 107.4 107.31
10 405 - 107.2
. - 0 oo 107.0 106.8
I l -10 106.8 ~o
1+ 95
-20 106.6
0 : : : ‘ ‘ ‘ 30 0 106.4 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 . 106.2
M Asset Swap (bps) @ Benchmark —IRS paz 11 gru 11 lut 12 kwi 12 cze 12 sie 12 NOV2 DEC2 JAN3
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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.




