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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

5.10.2012 PIATEK

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

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi§ we wczesnych godzinach popotudniowych zostanie ogtoszona decyzja RPP ws.
stop procentowych. Spodziewamy sie obnizki stép procentowych o 25pb. Idealnym z formalnego punktu widzenia
momentem dla obnizki stép procentowych wydaje sie posiedzenie listopadowe, kiedy to zostanie opublikowana
najnowsza projekcja inflacyjna. Seria gorszych danych z gospodarki, a co za tym idzie rewizje prognoz wzrostu
gospodarczego to czynniki, ktére powinny jednak przyspieszy¢ decyzje Rady o obnizce stép procentowych. Z
ostatnich wypowiedzi cztonkéw Rady wynika réwniez, ze diametralnie zmienita sig ich ocena perspektyw dla inflacji.
Cztonkowie Rady juz powszechnie spodziewaja sie obnizenia inflacji do celu, co usuwa dotychczasowa przeszkode
do rozpoczecia cyklu poluzowania. Oczekujemy, ze na dzisiejszym posiedzeniu Rada zapowie wiaénie caty cykl
obnizek stop procentowych.

e Gospodarka globalna. Dzi$ dane z sektora ustug USA (ISM) oraz rynku pracy (ADP). Obie dane majg zwykle
spory wptyw na rynek. Krétkoterminowe trendy implikujg raczej pogorszenie wspomnianych wskaznikéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Mecina: Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej pracuje nad przepisami, ktére uelastycznig zatrudnienie, podob-
nymi do obowigzujagcego w latach 2010-2011 ,pakietu antykryzysowego”. Konieczna jest mocniejsza interwencja
na rynku pracy. We wrzesniu stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta o 0,1-0,2 pkt. proc. Na koniec roku wskaz-
nik bezrobocia wyniesie ok. 13 proc. e Ministerstwo Finanséw na czwartkowym przetargu 4 pazdziernika zaoferuje
obligacje WZ0117, PS0417 oraz WZ0121 tgcznie za 3,0-5,0 mld zt. e Bloomberg: Premier Hiszpanii Mariano Rajoy
os$wiadczyt we wtorek na konferencji, ze nie ma w planach prosi¢ o pomoc finansowa dla swojego kraju w najbliz-
szym czasie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.449 -0.006

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.622 -0.015

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.699 -0.040

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zaczat dzieh w bardzo pozytywnym tonie. Notowania
dotarty (po raz trzeci z rzedu) do poziomu 1,2948, po czym na-
stgpita realizacja zyskéw. Niemniej summa summarum wspélna
waluta zdotata sie nieco umocni¢ na bazie close. Sygnatem do
realizacji zyskéw byty wiadomosci z Hiszpanii - zwrdcenie sie
tego kraju o objecie programem pomocowym wcale nie bedzie
natychmiastowe. Spekuluje sie, ze premier Rajoy czeka do wy-
boréw w rodzimej Galicji, a wiec dopiero do nastepnego mie-
siaca. Réwniez w kwestii greckiej wczorajszy dzien nie przynidst
nowych rozstrzygnie¢ - cze$¢ z proponowanych cie¢ budzeto-
wych nie jest akceptowana przez Troike. Dzi§ dane z sektora
ustug USA oraz wskaznik ADP. Obie publikacje sg na tyle wazne,
ze wptyna na kurs walutowy. W obecnej fazie konsolidacji gor-
sze dane powinny umacnia¢ dolara. W ciggu catej sesji spodzie-
wamy sie utrzymania konsolidacji.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia 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 (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.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN poruszat sie wczoraj pod dyktando czynnikéw global-
nych, ustanawiajac przed potudniem lokalne minima (4,0932)
tylko po to, aby pdzniej powréci¢ do przedziatu 4,11-4,12. Dzi$§
decyzja RPP. Obnizka st6p jest juz praktycznie zdyskontowana,
tym samym nie powinna mie¢ przetozenia na notowania ztotego.
Zdecydowanie ciekawszy scenariusz dotyczytby braku obnizki.
Niewykluczone, ze dopiero wtedy ztoty ostabitby sie, gdyz rynki
mogtyby uznaé, ze przy obecnych prognozach dot. sfery realnej
i inflacji RPP jest wyraznie spdzniona i bedzie musiata pozniej
nadgania¢ skalg podwyzek i gtebokoscig cyklu (policy failures);
tym bardziej, ze MFW bardzo przychylnie wypowiadat si¢ ostat-
nio o obnizkach stép w Polsce.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
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EURPLN technicznie

Ostatnie 3 $wieczki to sygnat ostrzegawczy, ze impuls wzro-
stowy, ktérego sygnatem byto odwrdcenie na 38,2% Fibo do-
biega konca. Aprecjacyjny obraz zepsuje zamknigcie powyzej
4,1561, gdyz w takim ukfadzie prawdopdobnie nie wytrzyma
tez 4,1820 (38,2% Fibo). Aby aprecjacja byta kontyuowana ko-
nieczne jest zamknigcie ponizej 4,0850. Na krétszych wykre-
sach, oprécz zblizajgcego sie wykupienia oscylatoréw, nie rysuje
sie nic konstruktywnego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.33 4.36 ON 5.0 5.2 EUR/PLN 41115
2Y 42025 4.23 1M 4.9 5.1 USD/PLN 3.1833
3Y 4,16 4.20 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.3982
4Y 4175 4.22
5Y 42125 4.25 FRA BID ASK
6Y 4.245 4.28 1x2 465 4.70 EUR/USD 1.2918
7Y 4.285 4.32 1x4 471 4.76 EUR/JPY 100.95
8Y 4.327 4.36 3x6 438 4.42 EUR/PLN 41127
QY 4.364 4.39 6x9 3.94 3.97 USD/PLN 3.1825
10Y 4.3701 4.41 9x12 3.80 3.83 CHF/PLN 3.3991
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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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