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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 47.0
9:55 GER PMI w przemysle (pkt) wrz 47.3 47.3 (p) 47.4
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) wrz 46.0 46.0 (p) 46.1
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) wrz 49.8 49.6 51.5

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

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Moody’s: Zblizajace sie dokapitalizowanie hiszparnskich bankéw jest pozytywne dla wiarygodnosci kredytowe;j,
jednak moze okazac¢ sie niewystarczajace.

e Fitch: Podane w ubiegtym tygodniu informacje na temat budzetu na 2013 rok i wyniki audytu hiszparnskich bankéw
nie zmieniajg kluczowych zatozenh oceny wiarygodnosci kredytowej Hiszpanii.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.449 -0.033

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.622 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.832 0.040

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Coraz gorsze dane z sektora przemystowego

Indeks PMI z polskiego sektora przemystowego spadt silniej niz
oczekiwano do 47,0 pkt. z 48,3 pkt zanotowanych w sierpniu.
Z raportu ptyng same negatywne informacje, co wskazuje,
ze pozostajacy na recesyjnych poziomach od pét roku indeks
utrzyma w kolejnych miesigcach trend spadkowy.

We wrzesniu wielko$¢ produkcji spadta w tempie najszybszym
od czerwca 2009. Spadek nowych zamoéwien przybrat na
sile (przede wszystkim krajowych - tempo spadku zamoéwien
eksportowych utrzymato sie na poziomie sprzed miesigca),
co odbija sie nie tylko na produkcji, ale takze na malejgcych
zalegtosciach produkcyjnych, mniejszych zakupach i zapasach
oraz po raz pierwszy od poczatku roku takze na ograniczaniu
zatrudnienia (subindeks spat do poziomu 48,1 pkt). Negatywnie
na sytuacje przedsiebiorcow wptynat takze wzrost kosztéw
produkcji - cho¢ tempo inflacji byto niewielkie (generowane
przede wszystkim przez wysokie ceny paliw i ropy naftowej), to
presja konkurencyjna na rynku krajowym i miedzynarodowym
(plus umocnienie ziotego) nie pozwolita na przerzucenie tych
zmian na konsumentéw - ceny wyrobow gotowych spadty
trzeci miesiac z rzedu. Ankietowani wskazywali, ze ze wzgledu
na nizszy popyt i malejagce zamowienia konieczna jest do-
kfadniejsza kontrola wielko$ci produkcji i poziomu zapaséw
oraz restrukturyzacja zatrudnienia i cigcia kosztéw. Wszystkie
sktadowe indeksu PMI (poza inflacja) znajduja sie ponizej
granicznych 50 pkt.

Dane jednoznacznie wskazujg na ostabienie aktywnosci w
sektorze produkcyjnym, co potwierdzajg oficjalne publikacje
GUS - w danych za wrzesien oczekujemy ujemnego tempa
wzrostu produkciji przemystowej w ujeciu rocznym (po wczoraj-
szym odczycie nasza prognoza na poziomie -3,4% obarczona
jest ryzykiem w dot) i dalszego spadku liczby zatrudnionych,
ktéry przetozyé sie moze na ujemng dynamike roczng (-0,1%).
Podobne wnioski wyciagna¢ mozna z publikowanych z op6znie-
niem (ostatnia publikacja za lipiec), ale zdecydowanie gtadszych
i wskazujacych na trwate trendy wskaznikéw koniunktury OECD
(patrz wykres). Jesli ankietowani dodatkowo odnosza sie do
swojej sytuacji z poprzedniego roku (jak niektérzy uzasadniajg
ostatnie nieoczekiwane wzrosty indekséw europejskich -
efektem bazowym z 2011 roku) to kolejne miesigce moga nie
przynie$¢ typowej dla indekséw dyfuzji korekty, a ich dalsze
ostabienie.
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Warto takze zwréci¢ uwage na krétkookresowe rozkorelowanie
polskiego indeksu z europejskimi odpowiednikami (patrz wy-
kres - wczorajsze finalne odczyty PMI z Europy potwierdzity
wczesdniejsze wstepne publikacje), co wskazuje na silniejszy
(ostabiajacy) wptyw czynnika krajowego.

Przyrosty miesieczne PMI
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—Niemiecki PMI w przermysle  ——Strefa euro: PMI w przemysle

——Polski PMI w przemysle

USA: ISM zaskakuje pozytywnie

Najnowsza publikacja ISM jest pozytywnym zaskoczeniem,
zwtaszcza biorac pod uwage ,ztozenie” wskaznikéw re-
gionalnych a takze alternatywny PMI dla gospodarki USA
publikowany przez Markit. ISM w przemysle podniost sie do
51,5pkt. z 49,6pkt. uciekajgc tym samym z terytoridw recesyj-
nych (wykres wyglada tak, jakby notowania utworzyty juz twarde
dno).

Kompozycja indeksu tez wyglada lepiej, lecz bez fajerwerkéw.
Nowe zamodwienia podniosty sie do 52,3pkt. z 47,1pkt. (niemniej
komentarze przedsigbiorcow nie sa juz tak optymistyczne, prze-
wazajg komentarze o spadajacych zamodwieniach, a nawet ich
braku na 2013 roku; co wiecej - sekcje, ktére odnosza sie do
kompozycji zamoéwien sugeruja deficyt przede wszystkim tych
zagranicznych). Indeks produkcji wzrost do 49,5pkt. z 47,2pkt.,
zatrudnienia do 54,7pkt. z 51,6pkt., oszacowanie cen podniosto
sie do 58pkt. z 54pkt., nieco zmniejszyta sie dynamika zapasow
(50,5pkt. wobec 53,0pkt. w poprzednim miesigcu), co pozwolito
na uspokojenie ilorazu nowe zaméwienia-zapasy (ostatnio
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znajdowat si¢ on ponizej pozioméw z ktérych nurkowat ostro
pod koniec 2008 roku, a wigc poziomdw stricte recesyjnych).

1SM w przemysle (twarde dno?)
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Najnowsza publikacja sugeruje ostrozny optymizm w ocenie
amerykanskiej gospodarki. Gietdy zareagowaty na te informa-
cje pozytywnie, tym bardziej ze Ben Bernanke zobowigzat sie
utrzyma¢ stymulacje monetarng nawet w sytuacji przyspiesze-
nia wzrostu. Jak na razie scenariuszem, ktérym sie nalezy mar-
twi€ jest jednak dalsze hamowanie gospodarki (szczegélnie w
przypadku aktywnosci inwestycyjnej), ktére pochodzi i z czyn-
nikéw krajowych (fiscal cliff) i globalnych (spowolnienie gospo-
darki chinskiej, ale takze postepujace wraz z nim hamowanie
innych duzych gospodarek DM nastawionych eksportowo: Nie-
miec i Japonii). W kontekscie reakcji rynkéw finansowych pro-
blem ten przynajmniej po czesci rozwigzuje elastyczne podej-
$cie do QE, ktére powinno zapobiega¢ gwattownemu powrotowi
fazy risk-off. Obecnie uwaga inwestoréw skupiona bedzie na
raporcie o rynku pracy (piatek). Ostatnie dane otworzyty prze-
strzen do pozytywnej niespodzianki.
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EURUSD fundamentalnie

Po osiagnieciu nowych miniméw EURUSD poruszat sie w po-
niedziatek na pétnoc. Do gry przystapili prawdopodobnie z jed-
nej strony gracze techniczni, z drugiej prawdopodobnie funda-
mentalni, zwiedzeni nieco lepszymi danymi (nieznacznie lepszy
PMI w Brazylii, odrobing wyzsze finalne odczyty PMI w strefie
euro) oraz oczekujacymi pozytywnego rozstrzygniecia ze strony
Moody’s (faktycznie - nie zmienit ratingu Hiszpanii). Co wigcej,
niemiecka prasa coraz wyrazniej sugeruje, ze Grecja i tak be-
dzie podtrzymywana przy zyciu (nawet jesli ciecia budzetowe nie
spetnig wszystkich oczekiwan), gdyz stawka jest obecnie zbyt
wysoka dla pozostatych krajéw o wrazliwej kondycji finansowej.
Dodatkowo, optymisci otrzymali wczoraj znacznie lepszy odczyt
ISM z USA oraz zapewnienie Bernanke, ze polityka niskich stop
procentowych bedzie obowigzywa¢ nawet, kiedy wzrost przy-
spieszy. Te wszystkie czynniki zdecydowaly, ze faza risk-on nie
dobiegta konca, a konsolidacja na EURUSD trwa nadal. W ob-
liczu dzisiejszego, pustego kalendarza spodziewamy sie konty-
nuacji handlu w trendzie bocznym; czynniki negatywne zeszly
nieco na dalszy plan.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

3.5 -
3 !
2.5 =
2 -
1.5
1 ot
% N r

o VA

-1.5 -
03/27/12  04/27/12 05/27/12 06/27/12 07/27/12 08/27/12  09/27/12

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
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EURUSD technicznie

Bez zmian (inside day). Notowania beda prébowaty ustanowi¢
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 nastapito przecigcie, dajace sygnat
do zamkniecia diugich pozycji w EUR. W tym tygodniu do czasu
ztamania 1,2736 jeste$my neutralni i obstawiamy konsolidacje
w ww. widetkach, zwtaszcza ze oscylator nieSmiato zawraca w
gore (wykres dzienny). W dtuzej perspektywie obraz znaczgco
sie psuje. Uwaga na wykres 4h, notowania majg wyrazny pro-
blem z przekroczeniem MA200 i tym samym ustanowieniem
trendu wzrostowego - duze prawdopodobiefAstwo negatywnego
rozstrzygnigcia.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN po poniedziatkowej sesji umocnit sie nieznacznie, za$
ruchy intraday pozostaty silnie skorelowane z EURUSD. Niz-
szy od oczekiwan odczyt polskiego PMI pozostat bez wptywu
na kurs, co jest zgodne z naszg interpretacjg - uwazamy, ze
indeks w kolejnych miesigcach pozostanie w przedziale 45-50
pkt. i jego zmiany nie bedg istotnie wptywa¢ na postrzeganie
spowalniajgcej polskiej gospodarki (wiecej czytaj w sekcji ana-
lizy). Czynnik krajowy w wycenie EURPLN dalej sie umacnia, co
wskazuje na relatywng regionalng site ztotego (przy ostabiaja-
cych sie CZK i HUF). Poza nieprzerwanym wptywem czynnikéw
globalnych istotna bedzie jutrzejsza decyzja RPP, cho¢ obnizka
stop jest praktycznie w cenach i nie spodziewamy sig, aby byta
zdolna znacznie zaszkodzi¢ ztotemu. Wazniejsze dla krajowej
waluty beda wydarzenia globalne; przy naszym scenariuszu dla
EURUSD silniejsza aprecjacja ztotego jest raczej mato prawdo-
podobna.

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

Bez zmian. Impuls wzrostowy, ktérego sygnatem byto odwro-
cenie na 38,2% Fibo jest kontynuowany i najblizszym celem
jest 4,0587 a nastepnie 4,0244. Aprecjacyjny obraz zepsuje za-
mknigcie powyzej 4,1561, gdyz w takim uktadzie prawdopdobnie
nie wytrzyma tez 4,1820 (38,2% Fibo). Mimo konstruktywnego
dla PLN uktadu, okres monotonicznej aprecjacji dobiegt obecnie
prawdopodbnie konca i bedziemy teraz porusza¢ sie w range
4,0244-4,2296.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.33 4.36 ON 5.0 5.2 EUR/PLN 4.1020
2Y 4.205 4.24 1M 4.9 5.1 USD/PLN 3.1809
3Y 4.16 4.20 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.3925
4Y 4.165 4.21
5Y 42025 4.24 FRA BID ASK
6Y 4.221 4.25 1x2 465 4.71 EUR/USD 1.2886
7Y 4.258 4.29 1x4 470 4.75 EUR/JPY 100.52
8Y 4.294 4.32 3x6 438 4.41 EUR/PLN 4.1056
QY 4.326 4.36 6x9 3.96 4.01 USD/PLN 3.1846
10Y 4.3499 4.39 9x12 3.83 3.86 CHF/PLN 3.3930
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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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