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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
3:00 CHN PMI w przemysle (pkt) wrz 50.1 49.2 49.8
9:00 POL PMI w przemysle (pkt) wrz 48.0 47.9 48.3
9:55 GER PMI w przemysle (pkt) wrz 47.3 47.3 (p)
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) wrz 46.0 46.0 (p)
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) wrz 49.8 49.6

2.10.2012 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

3.10.2012 SRODA

3:00 CHN PMI w ustugach (pkt) wrz 56.3

POL Decyzja RPP (%) paz 4.50 4.50 4.75
9:55 GER PMI w ustugach (pkt) wrz 50.6 50.6 (p)
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) wrz 46.0 46.0 (p)
14:15 USA Wskaznik ADP m/m (tys) wrz 145 201
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) wrz 53.4 53.7
13:45 EUR Decyzja EBC (%) paz 0.75 0.75
14:00 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 29.08. 370 359
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC wrz

JPN Decyzja Banku Japonii (%) paz 0.1 0.1
12:00 GER Zamowienia w przemys$le m/m (%) sier -0.5 0.5
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys) wrz 115 96
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 8.2 8.1

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Dzi$ publikacja indeksu PMI - ostatnia negatywna niespodzianka bazowata przede wszyst-
kim na silniejszym spadku produkcji i nowych zaméwien, za$ dane opublikowane we wrzeéniu (produkcja, rynek
pracy, wskazniki koniunktury) wskazujg na dalsze pogorszenie sytuacji. Niemieckie indykatory zaskoczyty pozytyw-
nie wstepnymi odczytami za wrzesien. Uwazamy, ze indeks na razie pozostanie w przedziale 45-50pkt. W $rode
RPP ogtosi decyzje dot. stop procentowych - uwazamy, ze Rada zdecyduje sie na obnizke stép procentowych (o
25pb, mozliwy wynik gtosowania 5:4). Rada niejako antycypujac gorszg projekcje inflacyjng (publikacja w listopa-
dzie) da rowniez sygnat do kolejnej obnizki na listopadowym posiedzeniu. Z danych publikowanych w pazdzierniku
otrzymamy kolejne potwierdzenie stabnigcia koniunktury. Nieskorygowane/ surowe odczyty ze sfery realnej moga,
ze wzgledu na réznice dwoch dni roboczych w ujeciu rocznym (zatem mocno prawdopodobna ujemna roczna dy-
namika produkgiji), mie¢ negatywny wptyw na nastroje rynku oraz nastroje w samej RPP.

e Gospodarka globalna. Dzi$ opublikowane zostang finalne odczyty indekséw PMI z sektora przemystowego -
pozytywne niespodzianki ze strefy euro i Niemiec wywotane wstepnymi danymi nie powinny zosta¢ przyémione,
jednak uwazamy, ze mozliwe zmiany kierunku na indeksach sa ciagle pie$nig przysztosci. Podobne sa oczekiwania
wzgledem indeksu ISM z USA. Podobne wnioski ptyng z danych sektora ustug - publikacja w $rode. Gtéwnymi punk-
tami w kalendarzu danych globalnych bedzie jednak czwartkowa decyzja EBC (po ostatniej decyzji, ktéra spetita
oczekiwania rynkowe w 100% w pazdzierniku nie powinien nastgpi¢ zaden przetom - ewentualnie podane zostang
szczegOty zaproponowanego programu OMT) i pigtkowe dane z rynku pracy w USA - po ostatnim negatywnym
zaskoczeniu oczekiwany jest wzrost liczby miejsc pracy powyzej 100 tys., co jednak ciggle pozostaje mizernym wy-
nikiem i nie powstrzyma wzrostu stopy bezrobocia. Poza danymi makro kluczowa bedzie dzisiejsza decyzja Moody’s
w sprawie Hiszpanii i czwartkowa aukcja jej obligacji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o RPP przyjeta zatozenia polityki pienigznej na 2013 rok, ktére, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawiajg cel inflacyjny
na dotychczasowym poziomie 2,5 procent plus minus jeden punkt procentowy (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e We wrzesniu 2012 roku oczekiwania inflacyjne spadty - w ciggu najblizszych 12 miesiecy $rednia oczekiwana
stopa inflacji osiagnie 4,1 procent.

e Hiszpania zrewidowata swoj deficyt budzetowy za rok 2011, ktéry siegnat 9,4 proc. PKB zamiast 8,9 proc., jak
poczatkowo szacowano. W 2012 r. deficyt wyniesie 7,4 proc. PKB, a nie planowane 6,3 proc.

e Z niezaleznego audytu przeprowadzonego wérdd 14 najwigkszych hiszpanskich bankéw wynika, ze w razie po-
waznego gospodarczego zatamania moga potrzebowa¢ one 59,3 miliarda euro.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.466 0.036

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.623 -0.017

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.735 0.106

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

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Sesalir Indeks zaskoczen spat po publikacji ostatniej porcji danych
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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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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Zatozenia polityki pienieznej na 2013 rok -
bez przetomu

W najnowszym dokumencie NBP na pierwszy rzut oka wida¢
przede wszystkim zmiane dtugosci tekstu po$wieconego stricte
strategii polityki pienieznej - wynika to jednak nie tyle z daleko
idgcych zmian treéci tego dokumentu, co zmiany sposobu
formatowania tekstu. Juz na wstepie - podobnie zresztg jak w
przypadku poprzednich zatozen do polityki pienieznej - NBP
zaznacza utrzymanie dotychczasowej polityki pienigznej NBP
z zalozen do niej przedstawionych w 2012 roku. Wyliczanka
"zasad prowadzenia polityki pienieznej” praktycznie sig nie
zmienita. Dodano pewne aspekty reakcji Banku centralnego w
przypadku zmian awersji do ryzyka, jednak wydaje sie nam,
Ze wpisujg sie one w paradygmat dziatania na podstawie
ocen trwatoéci szoku makroekonomicznego, wiec nie widzimy
potrzeby pos$wiecania im szerszego komentarza (zwlaszcza,
ze wprowadzona zmiana ogranicza sie do dodatkowego, 2
zdaniowego paragrafu).

O ile widoczng jakosciowg zmiang w zatozeniach do 2012
roku byto dodanie fragmentu o staniu na strazy stabilnosci
finansowej, w zatozeniach na 2013 roku stabilnos¢ ta rozwija
sie w pojecie polityki makro-ostroznosciowej, ktéra jest istotna
w kontekscie zaleceh Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego i w prowadzeniu ktérej wiodgca rola powinna przypasé
bankowi centralnemu. Polityka ta to nic innego jak ograniczanie
ryzyk powstawania nierbwnowag w gospodarce, co dopuszcza
wiekszg swobode stosowania dostepnych instrumentéw polityki
pienigznej.

Sporo miejsca w tekscie zajmuje uzasadnienie zmiany podej-
$cia bankéw centralnych w kwestii inflacji, ktére nastgpito w
ostatnim czasie. Zwienczeniem dywagacji jest (wydawatoby
sie, ze oczywiste) stwierdzenie, ze ,w swoich decyzjach banki
centralne biorg pod uwage przede wszystkim ocene ryzyka
utrwalenia sie inflacji na podwyzszonym poziomie w $rednim
okresie. Jezeli pojawieniu sig¢ czynnikbw podwyzszajgcych
inflacje towarzyszy pogorszenie $redniookresowych perspektyw
wzrostu gospodarczego, to ryzyko nasilenia sie presji ptacowej,
a w konsekwencji ryzyko pojawienia sig efektow drugiej rundy
- prowadzacych do utrwalenia sie podwyzszonej inflacji - moze
by¢ ograniczone. Elastyczna reakcja polityki pienieznej na
wstrzasy, dostosowana do oceny ryzyka wystgpienia efektow
drugiej rundy, pozwala na zmniejszenie wahan produkcji i
inflacji”. Trudno stwierdzi¢ w jakim celu NBP zdecydowat sie
uwypukli¢ zatozenia o ten element, zwtaszcza ze teoretycznie
jest to juz wpisane w strategie bezposredniego celu inflacyj-
nego; co wiecej - dostosowanie reakcji Banku w zaleznosci
od trwatosci jego skutkéw byto juz dotychczas filarem polityki
pienieznej. Cato$¢ konczy jeszcze konstatacjg, ze polityka
pieniezna RPP byta prowadzona w sposéb elastyczny. W
kontekscie ostatnich ruchéw RPP wydaje nam sie to co naj-
mniej zagadkowe, zwtaszcza biorgc pod uwage wystepujace
w pewnym momencie wrecz chorobliwe przywigzanie do
strategii bezposredniego celu inflacyjnego uzewnetrzniane
przez wielu cztonkéw RPP, ktére znalazio ujScie w majowej
podwyzce stdp procentowych i dalszej jastrzebiej retoryce (byé
moze jednak mozna to zachowanie wttoczy¢ w ramy polityki
makro-ostroznosciowej i w tym kontekscie wydaje sie ono
bardziej zrozumiate).

Summa summarum uwazamy, ze publikacja nowych zatozen
polityki pienieznej na pewno nie utrudni obnizek stép procen-
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towych, gdyz przewijajacy sie w wielu miejscach dokumentu na-
cisk na elastyczne dostosowywanie parametréw polityki pieniez-
nej i analizowanie zmian w gospodarce w kontekscie trwatosci
szokéw (takze inflacyjnych) moze idealnie pasowa¢ do rozpo-
czecia cyklu obnizek bez zbednej zwioki, gdyz - cytujac w tym
miejscu z ostatniego wywiadu z M. Belka - czynniki krajowe
beda dziata¢ jednoznacznie deziflacyjnie. Podtrzymujemy, ze w
pazdzierniku dojdzie do obnizki stop procentowych.
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EURUSD fundamentalnie

Piatek byt kiepskim dniem dla EUR. Kurs ostabiat sie praktycznie
od potudnia, osiggajac minimum 1,2836. Niewielkie odreagowa-
nie przyszto wraz z publikacje wynikéw stress testow hiszpan-
skich bankéw (prawie 60mld niedoboréw kapitatowych, zgodnie
z oczekiwaniami), jednak reakcja na dane makro (wydatki kon-
sumencie w USA) byla juz negatywna, zwiekszajgc zaintereso-
wanie dolarem (spadaty tez gietdy). Faza risk on stoi obecnie
pod duzym znakiem zapytania. Prawdopodobnie znacznie po-
mogtoby zwrdcenie sie Hiszpanii po oficjalng pomoc (wtedy au-
tomatycznie do gry wigczy sie tez OMT), jednak raczej nie na-
stapi to juz w tym tygodniu. Dlatego na razie uwage zwracamy
gtéwnie na dane. Juz dzi§ publikacja ISM dla przemystu, w pia-
tek NFP. Obie dane moga byé rozczarowaniem dla inwestoréw,
nie pozwalajac na rozwinigecie sie fazy risk-on. Dzi$ takze praw-
dopobodnie Moody’s ogtosi rating Hiszpanii. Decyzja ECB réw-
niez nie bedzie ekscytujgca (Draghi wyrazit sie jasno, ze warunki
OMT lezg w gestii rzadéw). Stad tez moze sie szykowaé tydzien
kontynuaciji konsolidacji, ew. dalszych spadkéw EURUSD.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

RAPORT DZIENNY

1 pazdziernika 2012

EURUSD technicznie

Dzi$ rano konsolidacja 1,2824-1,2950 zostata zmtamana i tak
jak sie spodziewaliSmy, notowania beda prébowaty ustanowic¢
szerszy obszar zmiennosci (1,2736-1,2950). Widzimy juz jed-
nak zagrozenie takze i dla takiego scenariusza, gdyz na wykre-
sie tygodniowym notowania zamknety sie ponizej trendu apre-
cjacyjnego a na Stochastic nastgpito przeciecie, dajgce sygnat
do zamknigcia diugich pozycji w EUR. W tym tygodniu do czasu
zlamania 1,2736 jesteSmy neutralni i obstawiamy konsolidacje
w ww. widetkach, zwtaszcza ze oscylator nie§miato zawraca w
gore (wykres dzienny). W dtuzej perspektywie obraz znaczgco
sie psuje.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN radzit sobie do godziny 14:15 bardzo dobrze. Przy spa-
dajacym EURUSD ztoty zdotat sie umocni¢ do 4,0931. Okoto 2
groszy umochienia mozna przypisa¢ grze pod fixing ECB, po
ktérym przeliczone zostaty doptaty bezposrednie dla rolnikéw
(rynek spekulowat, ze MF rekami BGK bedzie starat sie zbija¢
kurs jak najnizej, kumulujgc w tym dniu wymiany EUR na PLN).
Tuz po fixingu notowania powrécity do 4,11-12. W tym tygodniu
decyzja RPP - obnizka stop jest praktycznie w cenach, stad tez
nie spodziewamy sie, aby byta zdolna znacznie zaszkodzi¢ zlo-
temu. Juz dzi$ natomiast publikacja danych o PMI (9:00); je-
§li spetni sie nasza prognoza (odczyt praktycznie bez zmian),
nie powinno sie to przetozy¢ na jakakolwiek reakcje na ztotym.
Wazniejsze dla krajowej waluty beda wydarzenia globalne; przy
naszym scenariuszu dla EURUSD aprecjacja zlotego jest mato
prawdopodobna.

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
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EURPLN technicznie

Na dziennym notowania zamkety sie ponizej Fibo (23,6%) oraz
Srednich. Na tygodniowym réwniez zamkniecie ponizej wcze-
$niejszych waznych wspar¢, ktoére obecnie staly sie oporami.
Impuls wzrostowy, ktérego sygnatem byto odwrécenie na 38,2%
Fibo jest kontynuowany i najblizszym celem jest 4,0587 a na-
stepnie 4,0244. Aprecjacyjny obraz zepsuje zamknigcie powyzej
4,1561, gdyz w takim uktadzie prawdopdobnie nie wytrzyma tez
4,1820 (38,2% Fibo). Mimo konstruktywnego dla PLN ukfadu,
okres monotonicznej aprecjacji dobiegt obecnie prawdopodbnie
konca i bedziemy teraz poruszaé sie w range 4,0244-4,2296.

Wsparcie Opor

4,0926 4,1820
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4,0244 4,1231
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4345 4.38 ON 5.0 5.5 EUR/PLN 41138
2Y 4.22 4.25 M 5.0 5.5 USD/PLN 3.1780
3Y 41799 4.22 3M 4.8 5.3 CHF/PLN 3.4008
4Y 4175 4.22
5Y 42 424 FRA _BID _ASK
6Y 4205 4.26 1x2 467 4.73 EUR/USD 1.2858
7Y 4.235 4.29 1x4 471 4.76 EUR/JPY 100.21
8Y 4.27 4.32 3x6 444 447 EUR/PLN 4.1120
QY 4305 4.36 6x9 3.96 4.01 USD/PLN 3.1947
10Y 4.34 4.38 9x12 3.97 4.00 CHF/PLN 3.3962
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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.
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