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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

4:30 CHN PMI w ustugach (pkt) wrz 52.0 54.3
8:00 GER Eksport m/m (%) sier -0.6 0.5 2.4
9:00 CZE Produkcja przemystowa r/r (%) sier 0.0 4.2 -3.1
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sier -0.6 1.3 -0.5
9:00 CZE CPlt/r (%) wrz 3.4 3.3

13:30 USA Wskaznik optymizmu matych i $rednich wrz 93.5 92.9

przedsigbiorstw
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BRAK ISTOTNYCH DANYCH
11.10.2012 CZWARTEK

8:00 GER CPlt/r (%) wrz 2.1 21
9:00 HUN CPI r/r (%) wrz 6.2 6.0
14:30 USA Saldo handlu zagranicznego (mld USD) sier -44 -42
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 06.10 368 367
14:00 HUN Produkcja przemystowa r/r (%) sier 1.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa r/r (%) sier -41 2.3
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) wrz 9.7
14:30 USA PPl r/r (%) wrz 1.8 2.0

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Brak danych dla gospodarki polskiej. Istotna publikacja CPI dla Czech, ktéra pozwoli nam
doprecyzowaé szacunek inflacji dla Polski.

e Gospodarka globalna. Brak istotnych danych. Rozpoczyna sig sezon publikacji wynikow spétek w USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Strefa euro: Europejski Mechanizm Stabilizacyjny, ktéry zastgpi dotychczasowy Europejski Fundusz Stabilizacji
Finansowej (EFSF), rozpoczat dziatalno$é. Strefa euro: ESM otrzymat od agenciji Fitch rating AAA.

e Niemcy: w sierpniu 2012 r. produkcja przemystowa spadta o 0,5 proc. mdm, podczas gdy w poprzednim miesigcu
wzrosta o 1,2 proc., po korekcie (wigcej w sekcji analizy).

e Glapinski: Nie wykluczam poparcia wniosku o obnizke stép procentowych w listopadzie, jesli najnowsza projekcja
NBP bedzie przewidywaé¢ spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego i brak zagrozen inflacyjnych w przysztym
roku.

e Chojna-Duch: Gtéwna stopa procentowa NBP do kornca 2013 roku powinna zosta¢ obnizona tacznie o 100 pb;
pierwsze cigcie stop procentowych powinno by¢ bardziej radykalne, a kolejne ruchy w cyklu obnizek spokojniejsze.
e Winiecki: Wzrost PKB na poziomie okoto 2 proc. w 2012 i 2013 roku nie jest przestanka do interwencji ze strony
RPP; spadek tempa wzrostu ponizej tego poziomu powinien wigzac sie z jednorazowg obnizka stép procentowych.
o Zielinska-Gtebocka: Obnizka stdp na listopadowym posiedzeniu RPP nie jest przesgdzona.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.486 -0.031

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.704 -0.038

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.674 -0.011

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nienajgorsza produkcja przemystowa w
Niemczech, ale...

Produkcja przemystowa w Niemczech spadta 0 0,5% m/m w
sierpniu (konsensus rynkowy -0,6%) wobec wzrostu o0 1,2% w
lipcu. Przetworstwo przemystowe obnizyto wolumen produkcji o
0,5% m/m za$ budownictwo o 2,8%. Analizujac jednak rozbiez-
nosci w dynamice nowych zaméwien i produkcji (od poczatku
roku zaméwienia utrzymujg si¢ na niezmienionym poziomie zas
produkcja wzrosta o 1,5% odzwierciedlajgc realizacje zaméwien
z przeszitosci; patrz takze wykres) mozemy doj$¢ do wniosku,
ze w najblizszych miesigcach produkcja przemystowa dostosuje
sie do poziomu zaméwien i znajdzie sie ,pod kreskg” w ujeciu
miesiecznym.
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—Zaméwienia w przemysle r/r Produkcja przemystowa r/r

Co wiecej, czarne chmury nad produkcja zbierajg sie juz dla
danych wrze$niowych, kiedy odnotowano znaczny spadek
produkcji samochodéw. W diuzszej perspektywie kierunek
wyznacza wspomniana relacja z zaméwieniami oraz spadajace
wskazniki koniunktury, przy czym wigksza moc predykcyjng
wydaje sie mie¢ indeks Ifo, ktéry po przewazeniu kategorii na
spos6b PMI pokazuje, ze ostatnia korekta na tym ostatnim jest
tylko korekta.

Wyhamowywanie produkcji przemystowej w Niemczech to oczy-
wiscie potwierdzenie negatywnego scenariusza dla gospodarki
polskiej. Spodziewamy sig, ze wzrost PKB w Il kwartale znaj-
dzie sie na poziomie okoto 2% za$ pod koniec roku zblizy sie
do 1%. Przyjmujac nawet 2,0% oraz 1,4% za lll i IV kwartat za
baze, PKB musiatby odnotowaé 1,2% wzrost w ujeciu odsezo-
nowanym kw/kw, aby tempo wzrostu odbito do 2,0% r/r w | kwar-
tale 2013 (taki scenariusz pojawit sie juz w komentarzach RPP).
Jest to tempo wzrostu charakterystyczne dla silnego ozywienia,
co do ktérego obecnie bardzo ciezko odnalez¢ jakiekolwiek pod-
stawy zaréwno ws$rod czynnikow krajowych, jak i globalnych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD poddat sie wczoraj korekcie w dot. Powodem byta
prawdopodobnie realizacja zyskéw po wczes$niejszych wzro-
stach oraz (by¢ moze) nieobecnos¢ inwestorow amerykanskich.
ESM rozpoczat dziatalnos¢ (na razie bedzie gtéwnie inwesto-
rem, a nie emitentem); kurs nie zareagowat na wiadomos¢, ze
program pomocowy w Grecji zostanie wydtuzony o 2-lata, jed-
nak bez zwigkszenia puli srodkéw. W sytuacji kiedy kurs Fed i
ECB jest mniej wiecej znany, uwaga inwestordw skupi sig trady-
cyjnie na wydarzeniach generujacy przyptywu i odptywy w per-
cepcji ryzyka. Dobrym pretekstem bedzie publikacja wynikow
spétek zza oceanu. Spodziewamy sie dzi$ duzej korelacji EU-
RUSD z indeksami giefdowymi. Danych makro brak.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia rdznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
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EURUSD technicznie

Podwdjny szczyt na wykresie dziennym jest coraz bardziej wi-
doczny. Co prawda notowania wczoraj zamknely sie na linii
wsparcia 1,2969 (a wiec de facto zostata ona obroniona po
wczesniejszej penetracji) dzi$ juz kurs zndéw porusza sie tak,
jakby ta linia nie istniata. Oscylator wyraznie sie odwrécit, co su-
geruje redukcje dtugich pozycji w EUR. Impuls wzrostowy zdolny
wyprowadzi¢ notowania do ataku na 1,3170 wyygeneruje sie do-
piero po przekroczeniu 1,3071. Do tego czasu bardziej prawdod-
pobny jest scenariusz spadkowyi ataki na potudnie, w kierunku
MA200 (teraz okolice 1,2800). Na wykresie 1h negatywna dy-
wergencja.

Wsparcie Opor

1,2970 1,3278
1,2902 1,3170
1,2855 1,3071
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostat wczoraj mocny, mimo korekty na EURUSD.
Wydawa¢ by sie mogto, ze krajowa walute wspierajg komen-
tarze cztonkéw RPP, ktére sugeruja, ze obnizka w listopadzie
nie jest przesadzona (wydaje nam sie, ze biorgc pod uwage
mozliwy kierunek rewizji projekcji do obnizki dojdzie). W przy-
padku duzej ptynnosci na globalnych rynkach, takie komentarze
to woda na miyn graczy opierajacych sie na carry (75pb obnizek,
ktory dopiero powoli zaczyna kresli¢ RPP jest juz dawno wyce-
nione). Z tego wzgledu fundamentalnie waluta ma szanse na
dalsze umocnienie, dopoki nie nastapi kolejne przeszacowanie
perspektyw wzrostu i idgca za nim rewizja oczekiwan na rozluz-
nienie monetarne.
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EURPLN technicznie

Bez zmian. Na tygodniowym wykresie zblizamy si¢ do dolnego
ograniczenia tréjkata (4,045). Krétkoterminowy trend spadkowy
nie jest by¢ moze szczegolnie silny, lecz uporczywy. Celujemy w
4,0256. Gdy zostanie ztamane, otworzy sie przestrzen do ataku
na 3,91-92. Opér powinna stawi¢ rednia MA14 z tygodniowego
(4,11) lub linia $rednioterminowego trendu spadkowego 4,12)
podparta 61,8% Fibo. Na dziennym wykresie mamy do czynie-
nia z opadajgcymi wierzchotkami i w tym miejscu réwniez cele
mozna wyznaczy¢ analogicznie jak wyzej. Na krétszych wykre-
sach potwierdzenie trendu aprecjacyjnego (notowania ponizej
MAS55 na godzinowym, odpowiednio przeciete $rednie, podob-
nie na wykresie 4h).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4355 4.39 ON 5.0 5.2 EUR/PLN 4.0770
2Y 42225 4.25 1M 4.6 4.9 USD/PLN 3.1430
3Y 4.18 4.22 3M 4.5 4.9 CHF/PLN 3.3679

4Y 4185 4.28

5Y 4225 4.27 FRA BID ASK

6Y 42557 4.30 1x2 458 4.63 EUR/USD 1.2969
7Y 4.29 4.33 1x4 468 4.72 EUR/JPY 101.58
8Y 4325 4.37 3x6 447 450 EUR/PLN 4.0686
)4 4345 4.39 6x9 3.99 4.04 USD/PLN 3.1373
10Y 4.365 4.41 9x12 3.82 3.85 CHF/PLN 3.3619
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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.




