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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 53.7
POL Decyzja RPP (%) paz 4.50 4.50 4.75 4.75
9:55 GER PMI w ustugach (pkt) wrz 50.6 50.6 (p) 49.7
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) wrz 46.0 46.0 (p) 46.1
14:15 USA Wskaznik ADP m/m (tys) wrz 145 189 (r) 162
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) wrz 53.4 53.7 55.1
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 globalna. Dzi$ decyzja EBC - po ostatnio ogtoszonym nowym programie OMT jedyne czego mozna
sie spodziewac to doprecyzowanie szczegdtéw (przede wszystkim odno$nie warunkowosci programu) i ewentulane
rozwianie watpliwosci dotyczacych jego legalnosci. Wieczorem opublikowane zostang Minutes z wrze$niowego po-
siedzenia FOMC, ktére moga by¢ interesujace ze wzgledu na analityczne szczegéty wprowadzonego nieograniczo-
nego QE3 oraz wydtuzenie okresu zobowigzania do utrzymania rekordowo niskich stép procentowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e RPP zdecydowata, ze nie zmienia stop procentowych, pozostawiajac gtéwna z nich, referencyjng, na poziomie
4,75 procent. Rada moze obnizy¢ stopy procentowe jesli dane i listopadowa projekcja beda potwierdza¢ spowolnie-
nie gospodarcze, a presja inflacyjna bedzie ograniczona (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e Belka: RPP chciataby obnizajac stopy procentowe pozostawi¢ je na realnie dodatnim poziomie i nie boi sig, ze
silny ztoty zaszkodzi gospodarce. Wysoka inflacja oraz che¢ upewnienia sie o tendencjach w zakresie PKB i inflacji
sktonity RPP do pozostawienia w pazdzierniku stop procentowych na niezmienionym poziomie.

e Fitch: Zwiekszenie deficytu budzetowego na 2013 rok pokazuje, ze polski rzad przyjat bardziej realistyczne pro-
gnozy dotyczace wzrostu gospodarczego i nie oznacza zmniejszenia tempa konsolidacji fiskalne;.

Decyzja RPP (7.11.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.429 -0.011

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.620 0.017

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.690 0.030

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy procentowe NBP bez zmian po paz-
dziernikowym posiedzeniu.. ale Rada zapo-
wiada obnizke w listopadzie

Whbrew oczekiwaniom uczestnikéw rynku oraz analitykéw Rada
nie zmienita stép na pazdziernikowym posiedzeniu. Tym samym
Rada pozostata niewzruszona wobec wyraznie pogarszajacej
sie koniunktury w Polsce, a wiec i rosngcej przestrzeni do
poluzowania monetarnego. Na proces ten zresztg wskazano
bezposrednio w komunikacie - ,w najblizszych kwartatach
inflacja bedzie sie stopniowo obniza¢, czemu sprzyja¢ bedzie
wygasanie statystycznych efektéw bazy w warunkach obni-
zajacej sie dynamiki popytu w gospodarce”. Rada kontynuuje
tym samym obrany jeszcze przed wakacjami kurs obrony
swojej reputacji po kontrowersyjnej, majowej podwyzce stop
procentowych. Obronie reputacji ma stuzyé bardzo powolna,
Swiadczgca o braku paniki w gremium, zmiana nastawienia i
skoordynowanie w czasie obnizki stép z publikacjg projekcii.
Obnizka zostata praktycznie zasygnalizowana w samym ko-
munikacie (zmiana ,rozwazynha ,dokona ztagodzenia polityki
pienigznej” i potem przez Belke w czasie konferenciji). Dziatanie
takie prawdopodobnie wbrew intencjom prezesa NBP (mozemy
sie tylko domysla¢ powodoéw jego wyjatkowego zdenerwowania
podczas konferencji) nie czyni decyzji RPP bardziej przewidy-
walnymi.

Jedno co po dzisiejszej decyzji jest niemal pewne to to, ze Rada
po raz kolejny (patrz pézniejsze rozpoczecie podwyzek w 2011
roku, zamiast na jesieni 2010, catkowicie nie w tempo podwyz-
szenie stop w maju 2012) potwierdzita, ze dziata ze znacznym
op6znieniem wzgledem cyklu ostabiajac antycykliczng funkcje
polityki pienieznej w Polsce.

Co zatem czeka nas w kolejnych miesigcach? Jak juz wspo-
mnieli§my RPP obnizy stopy w listopadzie (jedynie o 25 pb
trzymajgc sie obrony reputacji) potem w kolejnych miesigcach
kontynuowata bedzie polityke obnizek matymi krokami. W catym
cyklu obnizki przekroczg 100-125 pb (na taki scenariusz wydaje
sie by¢ Rada juz gotowa sygnalizujgc zgodnie w niezaleznych
wypowiedziach powr6t inflacji do celu na poziomie 2,5% i limit
obnizek jako ten przy ktérym stopa realna pozostanie wyzsza
od zera). Sekwencja danych makroekonomicznych w kolejnych
miesigcach (gtebsze spowolnienie, spadek produkcji przemy-
stowej i projekcja inflacyjna potwierdzajaca powro6t inflacji do
celu i obnizenie sig inflacji pod koniec tego roku) sprzyja¢ beda
generowaniu oczekiwan na peten cykl poluzowania w skali
zblizonej do tej z poprzednich cykili.

Twierdzenie (niestety popularne w samej RPP) o nieskutecz-
nosci polityki pienieznej w Polsce to ekonomiczny nihilizm.
Efektywnos¢ polityki pienieznej zwigkszyto ostatnio wytaczenie
mozliwosci substytucji kredytu ztotowego walutowym (regulacje
KNF) oraz ptynny kurs ztotego (zitoty jest zatem obecnie za
mocny biorgc pod uwage faze cyklu koniunkturalnego i dodat-
kowo staje sie wdziecznym obiektem carry trades). Opdznienie
cyklu obnizek stop prawdodpdobnie przetozy sie zatem na
pogtebienie spowolnienia - w | kw. 2013 tempo wzrostu PKB
moze zblizy¢ sie do zera w ujeciu rocznym.

Wptyw decyzji RPP na rynek byt ograniczony gdyz scenariusz
poluzowania monetarnego nie zostat zanegowany, a jedy-
nie przesuneta sie o miesiac jego realizacja. Najbardziej
ucierpialy krotkie obligacje i kontrakty FRA, ztoty umocnit sie o
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ponad 1%.

Stopa repo vs FRA 3x6.
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Silne wzrosty indekséw ISM w USA

Wrzesniowe odczyty indeksow ISM ze Stanéw Zjednoczonych
zaskoczyly pozytywnie - opublikowany w poniedziatek indeks
z sektora przemystowego ponownie wzrdst powyzej 50 pkt.
do poziomu 51,5 pkt, zas podany wczoraj indeks z sektora
ustug wynioést 55,1 pkt. (oczekiwania rynkowe ksztattowaty
sie na poziomach odpowiednio 48,7 pkt oraz 53,4 pkt). W
sektorze ustug okres ekspansji (indeks powyzej 50pkt) trwa
nieprzerwanie od 33 miesiecy, podczas gdy sektor przemystowy
wrocit na Sciezke wzrostu po 3 miesigcach spowolnienia.

Kompozycja wzrostow w obu indeksach jest zblizona, jednak
indeks z sektora przemystowego odbija ze znacznie nizszych
poziomow. W sektorze ustug wzrost produkcji byt znacznie
silniejszy niz w sierpniu (wzrost indeksu o 4,3 pkt do poziomu
59,9 pkt), za§ w przemystowym produkcja spadta jedynie
nieznacznie (indeks 49,5 pkt). W obu sektorach nastagpit silny
wzrost nowych zamoéwien (indeksy wyniosty odpowiednio 57,7
i 52,3 pkt), zamdwienia eksportowe pozostaty na zblizonym
poziomie do sierpnia w sektorze ustug (indeks 50,5 pkt) i
zauwazalnie obnizyly sie w sektorze przemystowym (48,5 pkt).
Wzrost nowych zamoéwien zostat opatrzony komentarzami o
odbudowie zapasow przy sprzyjajacych prognozach sprzedazy.
Rozktad sktadowych indekséw wskazuje na zdecydowang
poprawe sentymentu (szczeg6lnie w sektorze ustug, co dobrze
wrozy wzrostowi PKB pod koniec roku) - choé niektorzy po-
zostajg ostrozni w swoich ocenach to wiarygodny indykator w
postaci stosunku nowych zaméwien do zapasoéw istotnie wzrést
we wrzesniu (patrz wykres) wskazujac na duze prawdopodo-
bienstwo kontynuacji rosngcego trendu w kolejnych miesigcach.
Nieznacznie negatywny sygnat ptynacy ze wskaznika zatrud-
nienia w sektorze ustug, ktory obnizyt sie o 2,7 pkt. nie jest
jednak kluczowy - indeksy zatrudnienia pozostajg powyzej 50
pkt., zas sektor przemystowy zanotowat znaczne wzrosty (54,7

pkt).

Pozytywne dane liczbowe takZze w rozbiciu na sktadowe
uzupetnione byty réwnie optymistycznymi komentarzami (w
sektorze przemystowym - ostroznie pozytywnymi), co wskazuje
na odbicie indeksow koniunktury w USA. Jedynie ankietowani
z sektora przemystowego odniesli sie do wprowadzonego QE3
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i ocenili jego ewentualny wptyw na poprawe sytuacji gospo-
darczej jako ograniczony. Produkcja napedzana jest przede
wszystkim przez popyt wewnetrzny, za$ zewnetrzny oceniony
zostat negatywnie, co moze w przysziosci ogranicza¢ bardziej
spektakularne ozywienie. Niektérzy ankietowani wyrazali takze
obawy zwigzane z niepewnoscig sytuacii politycznej. Wszystkie
te czynniki uktadajg sie w scenariusz ostroznie optymistycznego
ozywienia w amerykanskiej gospodarce.

ISM w sektorze ustug

70 - - 14
65 - - 13
0 - 1,2
55 - c14
50 - F1

45 - L 09
4 - - 08
35 - - 07
30 0,6

lip-97 sie-98 wrz-99parz-00 lis-01 grur02 sty-04 Iut-05 mar- kwi-07 maj cze-09 lip-10 sie-11 wrz-12
O i3

—indeks produkeji  —stosunek nowych zamdwien do zapasow

RAPORT DZIENNY

4 pazdziernika 2012




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD zaczat dzien od wzrostéw, po czym kurs spadat, po
czym zndéw nieznacznie rést. .. Ostatecznie dzien zostat zakon-
czony prawie bez zmian. Na lepsze dane z rynku amerykan-
skiego kurs reagowat bardzo powsciagliwie. Podobnie zresztg
jak na ogtoszenie EBA, ze europejskie banki beda potrzebowaé
wigkszych poduszek kapitatowych. Dzi§ dzieje sie niewiele w
kontekscie danych makro. Rynki pozostang skupione na decy-
zji ECB, a wtasciwie na rundzie pytan i odpowiedzi. Wydaje nam
sie, ze w zasadzie wszystko zostato juz powiedziane (teraz jak
zwykle piteczka jest po stronie rzadéw), stad otwiera sig pewien
obszar do rozczarowania. Ruchy na kursie sg robaczkowe, tym
samym nie oczekujemy ztamania konsolidacji.
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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 nastgpito 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. Oscylator pnie si¢ w gére, a wiec to w najbliz-
szym czasie uksztaltuje sie potencjat do ztamania konsolidaciji
(silne rozgrzanie rynku). Jesli nie w najblizszych dniach to péz-
niej bedzie coraz trudniej, gdyz obraz w dtuzej perspektywie ob-
raz znaczgco sie psuje.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN znacznie mocniejszy. Podstawowag determinantg
umocnienia byta wczorajsza zaskakujgca decyzja RPP o po-
zostawieniu stép na niezmienionym poziomie. Jak wida¢ nasze
przypuszczenia odnosnie ostabienia ztotego po tego rodzaju de-
cyzji na bazie gry na btedy polityki pienieznej byty scenariuszem
stanowczo na wyrost. Obecnie dla inwestoréw w PLN liczy sig
carry, a to ksztattuje sie bardzo atrakcyjnie zaréwno wzgledem
EUR, jak i krajow regionu (takze HUF biorgc poprawke na pre-
mie za ryzyko). Ztotego mogty wesprzeé takze pozytywne ko-
mentarze fiskalne Fitch. Dzi$ do gry wracajg czynniki globalne
w postaci decyzji ECB.

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

Ostatnie 3 Swieczki byly sygnatem ostrzegawczy, ze impuls
wzrostowy, ktérego sygnatem byto odwrécenie na 38,2% Fibo
dobiega konca. Zasadniczym wsparciem stat sie jednak brak ob-
nizki stép i tym samym utworzona zostata duza, czarna $wieca
sygnalizujaca kontynuacje trendu. Wcigz zatem celujemy osta-
tecznie w 4,0244, ktéry to poziom powinien wytrzymaé jako
dolne ograniczenie konsolidacji. Obraz popsuje sie dopiero po
przekroczeniu 4,1231.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 436 4.39 ON 4.5 4.8 EUR/PLN 4.1202
2Y 4255 429 M 4.9 5.1 USD/PLN 3.1896
3Y 4.21 4.25 3M 4.5 4.9 CHF/PLN 3.4044

4Y 4225 4.27

5Y 426 430 FRA BID ASK

6Y 4289 4.32 1x2 476 4.82 EUR/USD 1.2904
7Y 4,325 4.36 1x4 486 4.91 EUR/JPY 101.26
8Y 4.368 4.40 3x6 448 4.51 EUR/PLN 4.0826
)4 4408 4.44 6x9 3.98 4.01 USD/PLN 3.1639
10Y  4.41 4.45 9x12 3.83 3.86 CHF/PLN 3.3703
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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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