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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
'V;arcln Maz;{trelf 24.09.2012 PONIEDZIALEK
starszy analityl .
tel. +48 22 829 01 83 10:00 GER Indeks Ifo (pkt) wrz 102.8 102.3 101.4
marcin.mazurek@brebank.pl 25.09.2012 WTOREK
8:00 GER Indeks Gfk (pkt) paz 5.9 5.9
F’au;inall( Ziembinska 10:00 POL  Sprzedaz detaliczna r/r (%) sier 3.7 5.9 6.9
analityl . i (o .
tel. +48 22 829 02 56 12:00 EO’I:‘ Etopa .bleObO(fla (%) . sier 12.3 127.3 127.3
paulina.ziembinska@brebank.pl :00 U ecyzja dot. stdp proc. (%) wrz 6.75 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 26.09.2012 SRODA
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
27.09.2012 CZWARTEK
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 (%)
28.09.2012 PIATEK
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)

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Ostatnia porcja sierpniowych danych z polskiej gospodarki zostanie opublikowana o 10.
Sprzedaz detaliczna powinna pokazaé dalsze spowolnienie aktywnoéci zakupowej - trend na wigkszo$ci kategorii sie
obniza, wyraznie spadkowe tendencje kategorii sprzedaz w sklepach niewyspecjalizowanych, na odziezy i obuwiu
i kategorii pozostate. Efekty bazowe, ktére podnosity wskazniki w minionych miesigcach przestaly dziataé (jedynie
sprzedaz mebli wchodzi w okres wysokiej bazy statystycznej). Aktywno$ci zakupowej nie sprzyja spowolnienie 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 podniosa stope bezrobocia w
kierunku 13,5-13,6% na koniec roku.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Glapinski: Stopy procentowe nalezy pozostawi¢ na niezmienionym poziomie do korica 2012 roku. (...) Nieobecnos$¢
Zyty Gilowskiej na pazdziernikowym posiedzeniu RPP moze by¢ wazaca.

e Kazmierczak: Zyty Gilowskiej nie bedzie na najblizszym posiedzeniu Rady. (...) Przystapienie do strefy euro
wigze sie dla Polski z prawdopodobnymi korzy$ciami i z pewnoscig z kosztami. Polska powinna przez najblizszg
dekade rozwija¢ sie w warunkach stabilno$ci makroekonomicznej. NBP pracuje obecnie nad strategig uzupetnienia
ptynnosci sektora bankowego w przypadku wystgpienia silnego kryzysu.

e Belka: Polska rozwazy wprowadzenie euro wtedy, kiedy strefa euro uporzadkuje swoje problemy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.565 -0.001

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.716 0.002

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.916 0.009

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Spadek indeksu Ifo

Indeks Ifo obnizyt sie we wrzeéniu o 0,9 pkt. do poziomu
101,4 pkt. wbrew oczekiwaniom rynkowym na niewielki wzrost.
Pogorszeniu ulegty obie skitadowe - ocena sytuaciji biezacej o
0,8 pkt. do poziomu 110,3 pkt. oraz oczekiwania o 1 pkt. do
poziomu 93,2 pkt.

W rozbiciu sektorowym negatywnie zaskoczyt indeks z prze-
tworstwa, ktéry spadt po sierpniowym delikathym odbiciu,
oczekiwania w tym sektorze obnizyty sie do poziomu najniz-
szego od 6 miesiecy (w raporcie podkreslono takze kontynuacje
nieznacznie negatywnego trendu w eksporcie). Podobne spadki
obu kategorii wystapity w budownictwie. W handlu i ustugach
(zaréwno detalicznym jak i hurtowym) poprawita sie ocena
sytuacji biezacej, jednak oczekiwania okazaly sie nizsze niz
w poprzednim miesigcu. W sektorze ustug plany zatrudnienia
pozostaty nieznacznie ekspansywne.

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry®

Business expectations for the next 6 months

Recession
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1) Incl. food and beverages. Balances, seasonally adjusted 2410012012 -
Source: Ifo Business Survey. © [b

Odczyt nie stoi w sprzecznosci z ostatnimi wzrostami indek-
sow PMI i indeksu ZEW. W przypadku tych pierwszych roz-
ktad sktadowych wskazuje, ze w kolejnych miesigcach jest duze
prawdopodobienstwo kontynuacji trendu spadkowego (spadki
nowych zaméwien i zatrudnienia, produkcja wspierana przez re-
alizacje zalegtosci), zas PMI w przemysle pozostaje na recesyj-
nych poziomach. Dla indeksu ZEW wzrosta jedynie sktadowa
oczekiwan. Zegar koniunktury Ifo wskazuje, ze we wrzeséniu go-
spodarka niemiecka przesuneta sig bardziej w kierunku rece-
sji. Ostatnie decyzje EBC i niemieckiego Trybunatu Konstytucyj-
nego nie wptynety zatem na istotng poprawe sentymentu (cho¢
moze on takze zostaé roztozony w czasie ze wzgledu na wcze-
$niejszy czas zbierania ankiet) - uwazamy, ze brak szerszego
rozwigzania probleméw strefy euro (wrzesien pozostat miesig-
cem niepewnosci odno$nie pomocy dla Hiszpanii i oceny poste-
péw oszczednosci w Grecji) nie pozwoli na utrzymanie trwatego
wzrostu na indeksach koniunktury.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabszy. Wcze$nie rano pojawity sie gwattowne zwyzki
kursu w okolice 1,2960, jednak tak szybko jak zniknety plotki o
rychtym zlewarowaniu ESM, zniknety i wzrosty. Do gry wrdcity
dane realne (gorszy indeks Ifo), ktére postaty kurs EURUSD w
dot. Dzisiejszy kalendarz jest stosunkowo ubogi (Case-Shiller z
USA) za$ na wspdlnej walucie wazg gtéwnie pogtoski o woli zba-
dania legalnosci programu OMT przez BuBa. W tle dalsze roz-
mowy o bailoucie Hiszpanii i poszukiwaniach oszczednos$ci w
Grecji. Na dzi$ szukuje sie konsolidacja lub dalsze spadki.

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 rdéznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
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EURUSD technicznie

Erozja dna kanatu aprecjacyjnego zostata wczoraj rozpoczeta,
cho¢ nie zostat pokonanny na bazie close; zerodowane zostato
réwniez 1,2902. Skfania nas to jednak do bardziej ostroznego
spojrzenia na wspolng walute i poszukiwania bardziej mocar-
nych wspar¢. Z pewnoscig jedno z nich stanowi MA200 (prze-
biegajac w poblizu goéry korpusu biatej Swiecy wyznaczajacej
kontynuacje trendu wzrostowego po duzej biatej $wiecy z po-
czatku wrzesnia) oraz 38,2% zniesienie Fibo (1,2736). Szybki
okres aprecjacji dobiegt konca, obecnie zasadne jest pytanie o
dtugos¢ okresu konsolidacji i site wspomnianych wspar¢. Prze-
kroczenie 1,3170 przywraca zainteresowanie trendem aprecja-
cyjnym.

Wsparcie Opor
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1,2736 1,2948

DainQEUR'
| it 12053 2933

13218
d\ 206 I 135
/N / LED
A 2933
A ﬂr: ‘ !ll n
M i )

1
17ﬂ -

15@? 'ﬁ%il.\ h / v il

SWZD 21003102012 (WAR)

i . N\ il ”i T 0
”.‘l WH -.,.. /,‘QEM”!? . s+ I
12442 U 1472

128 :

TSN o st
”“'U “NWW / 2

il 3

AVIVATAR

13
Stoch? 16807,

standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD T A B M EECEBEEARTD T BT AN B2 @
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub Wyt | w2 | [ Al | SRz [ 0t
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
4 Hours QEUR= soomanon-somwamzeney | Hourly QEUR= 1200 AM 37212 200 PW BSADI2(LTC)
Crel, 1.2806

S, 12661 Prize

S, 13012

Shb, 12946

1 Bare 2000208

SHoehs 4}4{9 54’%A

W wmj MY

StochS, 25,760, 4311

Wmi“’\% EANYYAT

BH2BUFARDVI N NEET B R RBNDN BEETE @
August 2012 September 2012

" wm mo B0 100 o G0 O 0 AW BW 2W 1 ()
| Sept?i2 | Sept12 | Septd12 | SepN 12 | Sep2if2 | | Sepf2 Peplit2




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURPLN fundamentalnie

EURPLN relatywnie stabilny. Pewnym wsparciem dla ztotego
mogtyby komentarze Glapinskiego sugerujgce mozliwos¢ obni-
zek stop procentowych dopiero na poczatku przysztego roku.
Dominuja czynniki globalne. Dzisiejsza publikacja sprzedazy de-
talicznej nie powinna zmieni€ status quo - staba konsumpcja jest
juz w zasadzie wbudowania w oczekiwania cztonkéw RPP; od-
chylenie od konsensusu musiatoby by¢ duze aby spowodowaé
ruchy na rynku walutowym. Dzi$ jest raczej dzier konsolidacji.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq 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

Bez zmian + bardziej wyrazne odwrdcenie oscylatora. Na wykre-
sie dziennym notowania odbity sie w $rodu tygodnia od 38,2%
Fibo (4,1820) i uformowaty niemal nagrobek. To plus odwréce-
nie oscylatora sugeruje, ze impuls wzrostowy w perspektywie co
najmniej kilkudniowej dobiegt konca i w najblizszym czasie prze-
testujemy minima (4,04). Najpierw jednak notowania zmierza sie
ze $rednimi (4,12). Waznym oporem bedzie wspomniane wyzej
Fibo. Mimo konstruktywnego dla PLN uktadu, okres monotonicz-
nej aprecjacji dobiegt obecnie prawdopodbnie konca i bedziemy
teraz poruszaé sie w range 4,0244-4,2296.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.43 4.46 ON 4.9 5.0 EUR/PLN 4.1528
2Y 4.32 4.35 M 4.9 5.0 USD/PLN 3.2180
3Y 4275 432 3M 4.5 5.0 CHF/PLN 3.4356

4Y 4265 4.31

5Y 42875 4.33 FRA BID ASK

6Y 4.32 4.35 1x2 472 4.78 EUR/USD 1.2930
7Y 4.355 4.39 1x4 479 4.84 EUR/JPY 100.64
8Y 4.398 4.43 3x6 444 4.47 EUR/PLN 4.1465
)4 4.438 4.47 6x9 4.08 4.11 USD/PLN 3.2060
10Y  4.4401 4.48 9x12 3.97 4.00 CHF/PLN 3.4253
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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.




