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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
10:00 GER Indeks Ifo (pkt) wrz 102.8 102.3 101.4
8:00 GER Indeks Gfk (pkt) paz 5.9 5.9 5.9
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sier 3.7 5.9 6.9 5.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sier 12.3 12.3 12.3 124
14:00 HUN Decyzja dot. stép proc. (%) wrz 6.75 6.75 6.50
15:00 USA Case Shiller indeks r/r (%) lip 1.2 0.6 1.2
16:00 USA Indeks CB koniunktury konsumenckiej wrz 63.0 61.3(r) 70.3
(pkt)

GER CPl t/r flash (%) wrz 0.0 0.4 0.0
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys) sier 380 374 (r) 373
10:00 EUR M3 r/r (%) sier 3.6 3.8 2.9
11:00 EUR Indeks ESI (pkt) wrz 86.1
13:00 CzZK Decyzja dot. stép proc. (%) wrz 0.25 0.50 0.25
14:30 USA PKB kw/kw SAAR final (%) Q2 1.7 1.7 1.3
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) sier -4.5 41 -13.2
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 22.09. 382 359
16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw sier -0.6 2.4 -2.6

m/m (%)
28.09.2012 PIATEK

1:30 JPN CPI r/r (%) sier -0.6 -0.3
1:50 JPN Produkcja przemystowa r/r (%) sier -3.7 -0.8
11:00 EUR HICP r/r flash (%) wrz 2.4 2.6
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) wrz 41 4.4
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. O 10:00 opublikowane zostang zatozenia polityki pienieznej. Z uwagi na fakt, ze juz pod-
czas konferencji stwierdzono jasno, ze nie bedzie zmian celu inflacyjnego, pojawiajgce sie headlines moga byé mato
istotne dla rynkéw finansowych. Publikowane dzi$ nizsze oczekiwania inflacyjne (14:00) wynikaja z nizszej zreali-
zowanej inflacji. W przypadku publikacji danych o bilansie ptatniczym za IV kwartat nalezy sie spodziewac¢ rewizji w
strong nizszego deficytu - zgodnie z danymi o rachunkach narodowych GUS.

e Gospodarka globalna. Dzi$ dane z drugiej ligi - wydatki konsumpcyjne oraz Chicago PMI. Tylko znaczne zasko-
czenia majg potencjat do wptywu na rynek, ktéry powoli zaczyna sig sktaniaé w kierunku rozszerzenia programow
stymulacyjnych Fed. Dane o optymizmie konsumentow (U. Mich.) sg raczej mato istotne, chyba ze wskazg w dét,
wbrew wczes$niejszej publikacji analogicznych danych z Conference Board.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Leila Butt (S&P): Ratingi Polski uwzgledniaja poslizg w konsolidacji finanséw publicznych.

e Glapinski: Nie ma podstaw do inicjowania cyklu obnizek stop procentowych i do konca 2012 r. poziom stép
procentowych powinien pozosta¢ bez zmian. Tempo inflacji jest stabilne, z tendencja do wzrostu.

o PAP: Deficyt sektora finanséw publicznych, w ujeciu kasowym, w tym roku obnizy sie do 2,9 proc. PKB z 3,7 proc.
PKB w 2011 roku. W 2013 roku wyniesie 2,6 proc. PKB.

e Strategia zarzadzania dtugiem: Pafnstwowy Dtug Publiczny w 2012 roku wyniesie 52,4 proc. PKB; w 2013 r. 51,4
proc.; w 2014 r. 50,5 proc.; w 2015 r. 50,2 proc., a w 2016 r. 49,6 proc.

e Bank centralny Czech obnizyt w czwartek stopy procentowe o 25 pkt. bazowych.

e Hiszpania: rzad przyjat w czwartek projekt budzetu na rok 2013 przewidujacy oszczednosci w wysokoéci 40 mid
euro. Hiszpania zobowigzata sie wobec partneréw z UE do obnizenia deficytu budzetowego z 8,9 proc. w roku
2011 do 6,3 proc. w tym roku.

e Zaméwienia na dobra trwate w USA w sierpniu 2012 roku spadty mdm o 13,2 proc., w lipcu wzrosty o 3,3 proc.
mdm. (wigcej 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 0.000 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.653 -0.010

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.795 0.010

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: silny spadek zamoéwien na dobra
trwate

Zamoéwienia na dobra trwate spadty w sierpniu o 13,2% m/m
(konsensus rynkowy -5%). W poprzednim miesigcu zamoéwienia
wzrosty o 3,3%. Tak duzy spadek zamoéwien (jego skala, a
takze biezacy negatywny trend, widoczne sg bardzo dobrze na
wykresie po zastosowaniu filtra rocznego, zmienna DGORDER)
to przede wszystkim poktosie silnego spadku zaméwien w
transporcie (o prawie 35%).
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Manufacturers' New Qrders: Durable Goods (DGORDER)
Source: U.5. Department of Commerce: Census Bureau
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Manufacturers' New Orders: Nondefense Capital Goods Excluding Aircraft (NEWORDER)
Source: U.S. Department of Commerce: Census Bureau
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Po wytgczeniu zaméwien transportowych zamoéwienia jednak
w dalszym ciggu spadajg (-1,6% m/m). Pozytywng informacja
mogtyby sie wydawa¢ wzrosty odnotowane w kategorii zamé-
wien kapitatowych po wytaczeniu lotnictwa (+1,1%), jednak ta
kategoria powinna rosna¢ zdecydowanie szybciej aby zmazac
niekorzystny obrazek rysujacy sie na wykresach (NEWORDER
najpierw w postaci nominalnej a nastepnie po zastosowaniu
filtra rocznych stép wzrostu), ktéry sugeruje powtérke cyklu z
2001 oraz 2008 roku.

Manufacturers' New Orders: Nondefense Capital Goods Excluding Aircraft (NEWORDER)
Source: U.S. Department of Commerce: Census Bureau
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Do tej pory prywatne wydatki inwestycyjne (poza budownic-
twem) byly solidnym elementem amerykanskiego ozywienia,
szczeg6lnie w poczatkowej i Srodkowej jego fazie - wspierane
dodatkowymi ulgami inwestycyjnymi. Obecnie znaczenie inwe-
stycji jako motoru wzrostu znaczaco stabnie (niebezposrednio
sugeruje to takze nieche¢ do inwestowania, a wiec gorsze
perspektywy gospodarcze oczekiwane przez firmy) a dopiero
co rodzacy sie popyt na nieruchomosci nie bedzie w stanie
skompensowac ubytkéw w popycie na dobra kapitatowe.

Raport jest wodg na mtyn gotebich cztonkéw FOMC, ktérzy do-
magaé sie bedg prawdopodobnie zwigkszenia skali stymulacji.
Na szczescie w obecnym rezimie polityki pienieznej, zakreslone
programy stymulacyjne sg elastyczne. OczywiScie minie nieco
czasu, zanim bankierzy centralni uzgodnig faktyczne rozsze-
rzenie stymulacji monetarnej. Powszechne jednak oczekiwanie,
ze tak sie stanie bedzie w stanie utrzymaé (w lepszej lub gor-
szej kondycji) faze risk-on, co przy rekordowe niskich rentow-
nosciach papieréw w DM zwigkszy zainteresowanie papierami
EM, w tym zyskujacymi juz nawet status quasi bezpiecznych -
polskimi obligacjami.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny krok porozumienia w spawie oszczednosci w Grecji,
zgodny z oczekiwaniami (i ambitny) plan oszczednos$ci w Hisz-
panii przyczynity sie wczoraj do wydzwigniecia EURUSD z dotka
(1,2827). Wida¢ wyraznie, ze rynek poszukuje danych, ktére po-
zwolg na wykorzystanie arsenatu ECB w razie materializacji ry-
zyk ciezszego kalibru. Wydaje sie jednak, ze wazniejsza byta
staba seria danych z USA (nizszy PKB, duzo gorsze zaméwie-
nia na dobra trwate), na ktérg EURUSD zareagowat ,ksigzkowo”
umacniajac sie. W obecnej sytuacji oczekiwania na QE4 moga
nabiera¢ nowych rumiencéw, blokujac spadki EURUSD. Dzi$
dane o konsumpcji w USA oraz najnowszy odczyt Chicago PMI.
Stabos$¢ danych powinna sie przektada¢ takze na stabszego do-
lara.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia rdznice pomigdzy przeskalowanym (Srednig 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
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EURUSD technicznie

Bez zmian, kurs nadal w granicach wyznaczonej konsolida-
cji (1,2824-1,2950 lub szerzej 1,2736-1,2950). Ostatecznie zta-
many i kanat i Fibo i dotknieta Srednia MA200, ktéra wciaz sta-
nowi jedno z bardziej istotnych wsparé przed 38,2% zniesie-
niem Fibo (1,2736). Szybki okres aprecjacji dobiegt konca, obec-
nie zasadne jest pytanie o diugos¢ korekty i site wspomnianych
wsparc¢. Powyzej 1,2950/60 celem jest 1,3170, ktérego przekro-
czenie przywrdci zainteresowanie trendem aprecjacyjnym.

Wsparcie Opor

1,2855 1,3170
1,2821 1,3060
1,2736 1,2948
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stat sie wczoraj ofiarg globalnych nastrojow, tak
zresztg jak pisaliSmy, umacniajgc sie na koniec sesji. Do se-
sji amerykanskiej polska waluta poruszata sie raczej na potnoc,
dopiero odbicie na EURUSD pozwolito na umocnienie ztotego
(niewykluczone, ze cze$¢ wzrostdbw mozna ttumaczyé wtasnie
stabszymi danymi, a wiec nowymi oczekiwaniami na QE w USA
- program jest przeciez elastyczny). Dzi$ dane o oczekiwaniach
inflacyjnych (oczekujemy nizszego odczytu) oraz publikacja za-
tozen odnosnie polityki pienieznej. Jak juz wspomniano na kon-
ferencji nie dyskutowano zmiany celu inflacyjnego, a wiec w za-
tozeniach brakowa¢ bedzie elementdéw zdolnych znacznie osta-
bi¢ polska walute. Dzi§ réwniez notowania skazane sg na taske
wydarzen globalnych i ruchy na EURUSD.

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 obrazuja dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Duzy ruch dzienny sugeruje proby przerwania konsolidacji. Na
wykresie dziennym notowania odbity sie w $rodu tygodnia od
38,2% Fibo (4,1820) i uformowaty niemal nagrobek. To plus
odwrdcenie oscylatora sugeruje, ze impuls wzrostowy w per-
spektywie co najmniej kilkudniowej dobiegt korica i w najbliz-
szym czasie przetestujemy minima (4,04). Najpierw jednak no-
towania zmierza sie ze $rednimi (4,12). Waznym oporem be-
dzie wspomniane wyzej Fibo. Mimo konstruktywnego dla PLN
uktadu, okres monotonicznej aprecjacji dobiegt obecnie prawdo-
podbnie konca i bedziemy teraz poruszaé sie w range 4,0244-
4,2296; nie zmienia to jednak faktu, ze nawet w range otwiera to
przestrzen do spadkéw kursu.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4375 441 ON 4.6 4.9 EUR/PLN 4.1518
2Y 4.26 4.29 M 4.7 4.9 USD/PLN 3.2236
3Y 4215 426 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4342

4Y 4205 4.25

5Y 42275 4.27 FRA BID ASK

6Y 4.25 4.29 1x2 468 4.74 EUR/USD 1.2912
7Y 4.2867 4.33 1x4 475 4.80 EUR/JPY 100.20
8Y 4.325 4.37 3x6 442 4.46 EUR/PLN 4.1231
QY 43517 4.39 6x9 4.08 4.11 USD/PLN 3.1918
10Y 4.37 4.41 9x12 3.89 3.94 CHF/PLN 3.4041
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
52 £ 0.045 5.00 4_2 1 ro
5.15 r0.04 4.8 - - -0.05
4.80 -
5.1 0.035 4.7
5.05 003 460 ::Z ] [
. 0.025 i | .48
0.2 40 43
495 1 0.015 420 4.2 - -0.2
* oo 4.411 0.25
485 + 0.005 4.00 825 2 9 16 23 30 6 13 20 27 3 10 17
48 . : Lo cze cze lip lip lip lip lip sie sie sie sie wrz wrz wrz
27cze 12lip  27lip  1lsie  26sie  10wrz 25wz 3.80 -
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M ix4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
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.




