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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus
Marcin Mazurck
tsetf’ A ;’;aggéko ' 83 1000  GER Indeks Ifo (pkt) wrz 102.8 102.3
marein mazack@brobankpl
8:00 GER Indeks Gfk (pkt) paz 5.9 5.9
Paulina Ziembinska 10:00 POL  Sprzedaz detaliczna r/r (%) sier 3.7 5.9 6.9
fgéﬂ’é{% 829 02 56 10:00 POL Stopa lbezrobO(fia (%) sier 12.3 12.3 12.3
paulina.ziembinska@brebank.pl 14:00 HUN Decyzja dot. st6p proc. (%) wrz 6.63 6.75
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS
15:00 USA Case Shiller indeks r/r (%) lip 1.2 0.5
BRE Bank SA 16:00 USA Indeks CB koniunktury konsumenckiej wrz 63.0 60.6
Senatorska 18 (pkt)
00-950 Warszawa
tel. +48 22 829 00 00 GER  CPItr flash (%) wrz 0.0 0.4
fax. +48 22 829 00 33 . . .
http://www.brebank.pl 16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys) sier 380 372
10:00 EUR M3 r/r (%) sier 3.6 3.8
11:00 EUR Indeks ESI (pkt) wrz 86.1
13:00 CzK Decyzja dot. stép proc. (%) wrz 0.25 0.50
14:30 USA PKB kw/kw SAAR final (%) Q2 1.7 1.7
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) sier -4.5 41
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 22.09. 382
16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz domoéw sier -0.6 2.4
m/m (%)
1:30 JPN  CPlt/r (%) sier -0.6 -0.3
1:50 JPN Produkcja przemystowa r/r (%) sier -3.7 -0.8
11:00 EUR HICP t/r flash (%) wrz 2.4 2.6
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) sier 0.5 0.4
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) sier 0.2 0.3
15:45 USA Chicago PMI (pkt) wrz 53.1 53.0
15:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt) wrz 78.7 79.2 (p)

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Ostatnia porcja sierpniowych danych z polskiej gospodarki zostanie opublikowana we wto-
rek. Sprzedaz detaliczna powinna pokazaé¢ dalsze spowolnienie aktywnos$ci zakupowej - trend na wigkszoéci kate-
gorii sie obniza, wyraznie spadkowe tendencje kategorii sprzedaz w sklepach niewyspecjalizowanych, na odziezy
i obuwiu i kategorii pozostate. Efekty bazowe, ktére podnosity wskazniki w minionych miesigcach przestaty dziata¢
(jedynie sprzedaz mebli wchodzi w okres wysokiej bazy statystycznej). Aktywnos$ci zakupowej nie sprzyja spowol-
nienie na rynku pracy - we wtorek opublikowana zostanie tez stopa bezrobocia, ktéra po odsezonowaniu roénie,
a nie spada (!). Uwazamy, ze sierpniowy odczyt bedzie statnim stabilnym, za$ kolejne miesigce podniosg stope
bezrobocia w kierunku 13,5-13,6% na koniec roku.

e Gospodarka globalna. W poniedziatek opublikowany zostanie indeks Ifo - pomimo zesztotygodniowych wzro-
stéw indekséw PMI nie nalezy spodziewa¢ sie rewelacji. Ifo ciagle pozostaje na relatywnie wysokim poziomie, na
odczyty indekséw PMI mégt oddziatywaé efekt bazy z zeszlego roku (choé sam indeks nie wskazuje zmian po-
ziomu r/r, to niektérzy ankietowani moga takie poréwnanie obra¢ za naturalny benchmark do odpowiedzi) i w koncu
- Ifo zbiera duzo bardziej ogélne odpowiedzi, przez co krétkookresowa korelacja z PMI jest zaburzona. W czwartek
opublikowany zostanie finalny odczyt PKB z USA za Il kw. - dane powinny potwierdzi¢ wstepne wyliczenia na pozio-
mie 1,7%. Réwnolegle publikowane zamoéwienia na dobra trwate moga jednak wskaza¢ silnie ujemny wynik i cho¢
cze$¢ spadku nalezy przypisa¢ wysokiej bazie z lipca (zaméwienia z lotnictwa), to dane po wytaczeniu kategorii
tarnsportowej moga takze wskazaé na ostabienie aktywnos$ci w sektorze przemystowym. W pigtek porcja danych
konsumenckich z USA (dochody, wydatki, indeks Uni.Mich.), ktére wskazuja ciggle na powolne ozywienie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kazmierczak: Nalezy rozwazy¢ tagodzenie polityki pienieznej, ale pazdziernik to za wczesnie, aby obnizyé stopy
procentowe. Przed podjeciem decyzji o poluzowaniu polityki pienieznej RPP powinna mie¢ absolutng pewnos¢, ze
proces dezinflacji bedzie miat charakter trwaty. Dlatego pierwszym mozliwym terminem, kiedy mozna podja¢ dys-
kusje o ewentualnym luzowaniu polityki pienieznej, bedzie listopadowe posiedzenie Rady, kiedy znane beda wyniki
najnowszej projekcji NBP.

o Gilowska: Nastgpita zmiana struktury ryzyk w polityce pienieznej, obecnie prawdopodobiefstwo obnizek stép
procentowych jest wyzsze, niz prawdopodobienstwo podwyzek. Waznym elementem w dyskusji RPP bedzie listo-
padowa projekcja NBP, ktéra poprzez ewentualne wskazanie trwatego trendu obnizania sig inflacji do celu moze byé
impulsem dla rozwazan o poluzowaniu polityki pienieznej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.622 -0.024

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.751 -0.007

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.934 0.056

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,2 -
5 | 'Lu L Indeks zaskoczen pozostat na niezmienionym poziomie po-
Lf ] J--f" mimo niewatpliwie negatywnego wydzwigku publikowanych
18 4 a\ _‘J "'1 i _ﬂ danych. Szczeg6lnie warto podkresli¢ bardzo staby odczyt
! f K ! } produkcji przemystowej na poziomie 0,5% r/r (mediana pro-
16 4 ! _J gnoz z Bloomberga wyniosta 1,1%, podczas gdy ankietowani
! I J_\ polscy analitycy wskazali na 1,9%). Jutrzejsza publikacja
_J i sprzedazy detalicznej powinna wpisaé sie w ten trend, kitéry
18] uJ ]___ naszym zdaniem powinien przekona¢ RPP do poluzowania
'"'\J polityki pienieznej juz w pazdzierniku.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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i J W[ ;-FJ Il \ Indeks zaskoczen nieznacznie wyzej po publikacjach indek-
0,2 j h “u J o ‘\ s6w koniunktury - szczegélnie niemieckich PMI. Tym samym
o I Iy trend spadkowy indeksu zaskoczen zostat zatrzymany.
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Indeks zaskoczen dla USA
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-0,5 | Rl J\‘ Dane z USA ciagle wskazujg na powolng poprawe sytuacji (w
1 minionym tygodniu przede wszystkim z rynku nieruchomosci)
oy ﬂj ‘1 - indeks zaskoczen pozostat na niezmienionym poziomie.
“nrl L1 Utrzymanie trendu bocznego jest ciagle prawdopodobne ze
JLJ\J -W wzgledu na umiarkowane oczekiwania analitykéw - zatem
-1,5 ..j pomimo wielu publikacji w rozpoczynajgcym sie tygodniu nie
;‘ spodziewamy sie jego istotnych ruchoéw.
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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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Dalsze pogorszenie koniunktury

Dane o koniunkturze (za wrzesien) opublikowane w pigtek przez
GUS wskazujg na dalsze pogorszenie warunkéw w sektorze
przemystowym, budownictwie, handlu detalicznym i ustugach.
Ogodlny klimat koniunktury w przetwérstwie przemystowym oce-
niony zostat gorzej niz przed miesigcem (indeks spadt z -3pkt.
do -6pkt). W budownictwie wrzesniowe oceny byly najgorsze
od 12 lat (w analogicznym miesigcu). W przetwoérstwie i bu-
downictwie ograniczane sg zamdwienia i produkcja, prognozy
dla ich wolumendw takze sa negatywne. Pogtebiajg si¢ takze
trudnoéci w regulowaniu biezgcych zobowigzan finansowych.
Na ograniczanie nowych zaméwien w wigkszym stopniu wpty-
nat spadek krajowego niz zagranicznego portfela zaméwien,
stan zapas6w zdaniem ankietowanych zbliza sie do poziomu
uznawanego za niedmierny, co wptywaé bedzie na postepujace
ograniczanie produkcji i redukcje zatrudnienia. Analizujgc
poszczegllne sekcje przetwdrstwa - najbardziej korzystne
oceny (cho¢ w wigkszosci takze gorsze niz przed miesigcem)
formutowali producenci wyrobdw farmaceutycznych, papieru i
urzadzen elektrycznych, za$ najbardziej negatywne odziezy,
metali i wyrobéw ze skér. Z kolei firmy budowlane wskazaty
na utrzymujgce sie znaczace opoOznienia w terminowym
§cigganiu naleznosci. W sektorze budowlanym stosunkowo
mniejsze pogorszenie koniunktury wskazywaty najwigksze
przedsiebiorstwa. W sektorze budowlanym wykorzystanie mocy
produkcyjnych byto we wrze$niu o 4pp. nizsze niz przed rokiem
i wyniosto 75% - az 21% ankietowanych uwaza je ciggle za zbyt
duze w stosunku do oczekiwanego portfela zaméwien.
Podobnie negatywnie oceniona zostata koniunktura w handlu i
sektorze ustug (jedynie przedsiebiorstwa z kategorii pozostata
dziatalno$é ustugowa oceniajg swojg sytuacje lepiej niz przed
miesigcem, za$ w kategoriach dziatalno$¢ finansowa i ubezpie-
czeniowa, informacja i komunikacja oraz dziatalno$¢ zwigzana
z obstugg rynku nieruchomosci pozostajg w swoich ocenach
optymistyczne). Prognozy sprzedazy sg bardziej pesymistyczne
od zgtaszanych w ubiegtym miesigcu i przedsigbiorcy nadal
sygnalizujg nadmierny poziom zapasow.

Z badan koniunktury wytania sie negatywny obraz nie tylko
sytuacji biezacej, ale takze oczekiwan. Co wiecej, podobne
wskazania sg we wszystkich rozbiciach i wszystkich kate-
goriach. Spada produkcja i nowe zamowienia wptywajac na
wzrosty zapaséw i spadki zatrudnienia. Syntetyczny wskaznik
koniunktury pozostaje od kilku miesiecy w trendzie spadkowym
wskazujac na postepujace spowolnienie w gospodarce.

WSKAZNIK SYNTETYCZNY | JEGO DEKOMPOZYCJA
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EURUSD fundamentalnie

W piatek EUR umacniato sie wzgledem USD, jednak dzi$ otwar-
cie ponizej czwartkowego zamkniecia (1,294). Na wahaniach
kursu wazg przede wszystkim oczekiwania na decyzje Hiszpanii
0 zgoszeniu sie po pomoc orazb przecieki odnosnie rzeczywi-
stego poziomu defizytu w Grecji. W tym tygodniu opublikowane
zostang stress-testy hiszpankich bankéw, medialne sa takze ro-
znice miedzy Merkel i Hollande w sprawie unii bankowej, raport
Troiki zostanie przedstawiony dopiero w pazdzierniku - wszyst-
kie te informacje wazy¢ beda na ruchach EURSUD, ktéry powré-
cit do wahan w okolicach 1,30.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

EURUSD nadal znajduje sie w przy dolnym ograniczeniu ka-
natu wzrostowego (wykres dzienny) i przy 23,6% zniesieniu Fibo
dla ruchu aprecjacyjnego od przetomu lipca i sierpnia. Na wy-
kresie tygodniowym, po przebiciu dtugoterminowej linii trendu
aprecjacyjnego, stat sie on skutecznym wsparciem (1,2891). Do-
poki 1,2902 nie zostanie ztamane, trend wzrostowy powinien
by¢ kontynuowany. Istnieje jednak spore prawdopodobienstwo
strzatu stochastycznego na oscylatorze. Jesli do tego dojdzie,
nie tylko 1,2902 prawdopodobnie nie wytrzyma, ale notowania
skoryguja sie gebiej do sredniej MA200 z dziennego (1,2800),
czy tez 38,2% zniesienia Fibo (1,2736).

Wsparcie Opor

1,2902 1,3278
1,2855 1,3170
1,2736 1,3060
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EURPLN fundamentalnie

W piatek ztoty umocnit sie odrabiajgc straty z potowy zesztego
tygodnia. Tym razem wpltyw miaty gtéwnie czynniki krajowe, a
konkretniej wypowiedzi cztonkéw RPP - Kazmierczak i Gilow-
ska uwazaja, ze cho¢ bilans ryzyk dla dalszego keirunku polityki
monetarnej sie zmienia, to dopiero publikacja listopadowej pro-
jekcji bedzie kluczowa dla dla poziomu stép procentowych. W
najblizszych dniach ztoty pozostanie pod wptywem oczekiwan
na poluzowanie monetarne (a zatem uwaga bedzie zwr6cona
na wypowiedzi cztonkéw RPP po jutrzejszym odczycie sprze-
dazy detalicznej) oraz nowe informacje ze strefy euro - pod ko-
niec miesigca sentyment globalny bedzie determinowany przez
oczekiwania na wyniki kontroli i negocjacji, a takze sytuacji na
rynku dtugu w Grecji, Hiszpanii i Wtoszech.

Czynnik krajowy* w EURPLN

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

-0.1 -
-0.12 -

-0.14 -
05/07/12 06/07/12 07/07/12 08/07/12 09/07/12
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja 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

Na wykresie tygodniowym notowania zamknety sie ponizej
MA200 i MA14 (was $wiadczy o stabosci kupujgcych EUR). Na
wykresie dziennym notowania odbity sie w $rodu tygodnia od
38,2% Fibo (4,1820) i uformowaty niemal nagrobek. To plus od-
wrocenie oscylatora sugeruje, ze impuls wzrostowy w perspek-
tywie co najmniej kilkudniowej dobiegt konca i w najblizszym
czasie przetestujemy minima (4,04). Najpierw jednak notowania
zmierzg sie ze $rednimi (4,12). Waznym oporem bedzie wspo-
mniane wyzej Fibo.

Wsparcie Opor

41231 4,2166
4,0600 4,1820
4,0400 4,1530

Daily QEURPLN=

S, 41132
Cnd, 41364
S, 4132

"ol

Shlay 42140

302012 18012 (UTE)

Price
PLN

42

4nn
i

s

+iit

SochS, 2827,

N g N

\ @
@ oW % o ®o @ oM % @ oo B 0 @
Marf2  Aprf2 | May2 | Jdwmf2 | M2 | Awt2 | Septz | Octiz |

4 Hours QEURPLN= 00 84 B 42012 8100 PW 85001 2 (UTC)
T
S, 41083 Price:
S, 41067 LT
e, 41422
BB, 4 163, 41397, 4 1087 ﬁ

4

LA
1234

Stochs, 70756, 56 743

AWV A

B NRBU B BBDN R UEGET BN 2R G EENN D5 @
August 2012 |

September 2012

Weekly QEURPLN= THYS- 2R LTC)
ol 41300
T ﬂ‘ﬂ _N"CMI 'Ar f\ﬂ_ﬂv PHEE
S, 41506 ALY
S, 4 2563 Al
\\ B 43855, 41647, 3580 B ‘ m! ’m
. Gl A
(ot 124324 I l - [ ——
ST PPN Y A ol X -
| AT
l“ i e L)
W T ' 43
=
i om i s 941
Mg M ANV T
- 2 e
ASONDIFHAN JJASOND) FHANIJASOND) FHANIIASOND @
030 0409 | 0110 | G210 | G310 | 0410 | 0111 | 0211 | G311 | 04t | 012 | 212 | 632 2




SRE? BRE BANK SA

-

&~
—

RAPORT DZIENNY

24 wrzesnia 2012

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 442 447 ON 5.0 5.5 EUR/PLN 4.1340
2Y 4315 435 1M 5.0 5.5 USD/PLN 3.1712
3Y 4.28 4.31 3M 4.8 5.3 CHF/PLN 3.4126
4Y 4278 4.31
5Y 429 432 FRA__BID _ASK
6Y 432 435 1x2 473 4.78 EUR/USD 1.2980
7Y 4355 4.39 1x4 478 4.83 EUR/JPY 101.41
8Y 4.398 4.43 3x6 4.44 447 EUR/PLN 4.1340
QY 4438 4.47 6x9 4.08 4.11 USD/PLN 3.1760
10Y 445 448 9x12 3.97 4.00 CHF/PLN 3.4051
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
5.2 0.045
5.15 o4 500 4_; [
5.1 /_\_//v—/\v—\_ - 0.035 4.80 4.8
5.05 | 003 :.Z ] L
| 0.025 +60 4:5 |
1002 440 - 4.4
4951 - 0.015 4.3
49 001 % :j | [
4.85 0.005 4,00 ' o I B B S :
48 : : o l . 412 19 26 3 10 17 24 31 7 14 21 8 4 11
21 cze 6lip 21 lip 5 sie 20 sie diiz 19wz 3.80 ) ) ) cze cze cze lip lip lip lip lip sie sie sie sie wrz wrz
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
5 50 130 115.0 -
48 40 125 - 114.0
30 120 113.0 -
4.6
20 115 - 112.0
4'4 40 110 - 111.0 - 110.51
== - P 0 105 - 110.0 - 109.1
44 I 10 100 109.0
38 0 5 108.0 -
90 - 107.0 -
36 T T T T T -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 106.0
™ Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS paz 11 gru 11 lut 12 kwi 12 cze 12 sie 12 NOV2 DEC2 JAN3
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.
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