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Biuro Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh

Ernest Pytlarczyk Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66 - - - -

ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

BRE konsensus
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starszy anality .

tel. +48 22 829 01 83 4:30 CHN PMI w uslugacoh (pkt) V\III‘Z 52.0 54.3

marcin.mazurek@brebank.pl 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

Paulina Ziembinska 12:00 GER  Produkcja przemystowa m/m (%) sier 0.6 1.3 -0.5

analityk 9.10.2012 WTOREK

tel. +48 22 829 02 56

paulina.ziembinska@brebank.pl 9:00 CZE CPI r/r (%) wrz 3.4 3.3 3.4
13:30 USA Wskaznik optymizmu matych i $érednich wrz 93.5 92.9 92.8
przedsigbiorstw
BRE Bank SA 10.10.2012 SRODA
Senatorska 18 BRAK ISTOTNYCH DANYCH
00-950 Warszawa 11.10.2012 CZWARTEK
tel. +48 22 829 00 00 8:00 GER  GPIr/r (%) wrz 2.1 2.1
fax. +48 22 829 00 33 ) HUN Pl r (0
http://www.brebank.pl 9:00 u 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
12.10.2012 PIATEK
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 PPI r/r (%) wrz 1.8 2.0

Dzis$ zostang opublikowane...
e Gospodarka polska. Brak danych.

e Gospodarka globalna. Brak danych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MFW: Obnizka prognoz wzrostu PKB w Polsce do 2,4 proc. w tym roku i 2,1 proc. w przysztym. Deficyt finanséw
publicznych Polski w 2012 r. wyniesie 3,4 proc. PKB, zas w 2013 r. 3,1 proc. PKB. Kwietniowe szacunki MFW
wskazywaty, odpowiednio, 3,2 proc. i 2,8 proc.

e Ministerstwo Finanséw: deficyt po wrze$niu wyniést ok. 21 mid zt wobec 22,9 mid zt po sierpniu.

e Ministerstwo Finanséw: Deficyt sektora finanséw publicznych w 2012 r. liczony w ujeciu ESA’95 bedzie ponizej
3,5 proc. PKB.

e Inflacja w Czechach wyniosta we wrze$niu 3,4% wobec 3,3% poprzednio. Po publikacji nie rewidujemy naszej
prognozy inflacji w Polsce (wiecej w sekcji analizy).

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 1.713 0.005

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.661 0.010

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja w Czechach potwierdza prognoze in-
flacji dla Polski

Inflacja w Czechach okazata sie zgodna z konsensusem ryn-
kowym (3,4% r/r), co oznacza przyspieszenie w poréwnaniu do
poprzedniego miesigca, kiedy odnotowano 3,3% tempo wzrostu
cen. W ujeciu miesiecznym ceny spadty o 0,1% na co ztozyly sie
delikatne wzrosty cen zywnosci (+0,2% m/m), cen paliw (+2,6%)
przy spadkach cen zwigzanych z rekreacjg i kulturg (obnize-
nie cen turystyki zorganizowanej; cata kategoria spadta o 3,3%).

Inflacje cen zywnosci w Czechach wykorzystujemy jako ilo-
$ciowy benchmark dla prognozy inflacji cen zywnosci w Polsce.
Na ponizszym wykresie prezentujemy zestawienie prognoz
opartych stricte na danych polskich oraz uzupetnionych o dane
z Czech. Dotgczenie odczytu z Czech znaczaco zwigksza
precyzje prognozy. Obydwa modele wskazuja, Zze dynamika cen
zywnosci wyniesie okoto 0,7-0,8%. Tym samym nie zmieniamy
wczesniejszej prognozy cen zywnosci. W obecnym momencie
nalezy jednak przyja¢ pewne ryzyko w dot od tej prognozy,
gdyz w analogicznym okresie roku ubiegtego dopiero model
uzupetniony o odczyt inflacji na Wegrzech pokazat prawdziwy
kierunek inflacji we wrze$niu (potwierdzenie otrzymamy w
czwartek, po publikacji danych wegierskich).
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—Realizacja —Prognoza, dane polskie —Prognoza, dane polskie i czeskie

Pozostate kategorie inflacji w Czechach nie wzbudzajg naszego
niepokoju, a nawet sugerujg, ze biorac pod uwage ryzyko na
cenach zywnosci nasza prognoza wcigz plasuje sie na komfor-
towym poziomie. W szczegélnosci uwypuklone w komunikacie
(czeskim) spadki cen turystyki zorganizowanej byty mniejsze niz
w roku poprzednim za$ wzrosty cen odziezy i obuwia byly prak-
tycznie identyczne. Natomiast nasze zatozenia dla inflacji pol-
skiej oparlimy na nieco nizszych wzrostach cen odziezy oraz
nieznacznie mniejszych spadkach w przypadku rekreacji i kul-
tury. Dodatkowo nasza prognoza zaktada dos$¢ tagodny wzrost
cen paliw (okoto 1,5%) podczas gdy faktyczny wzrost obliczony
dla statego zbioru stacji benzynowych plasowat si¢ powyzej 2%.
Weciaz zatem widzimy przestrzen do realizacji naszej pro-
gnozy na poziomie 4,1% wobec konsensusu rynkowego na
poziomie 4,0%.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znacznie stabszy po nawale negatywnych informacji.
Jeszcze rano D. Cameron stwierdzit, ze Wielka Brytania po-
winna rozwazy¢ zasady wspétpracy z UE w referendum. Ta infor-
macja spotkata sie z pierwszg falg wyprzedazy EURUSD, ktéra
po niewielkiej korekcie byta kontynuowana. W dalszej czesci
dnia negatywnie wazyty wczesniejsze rewizje prognoz wzrostu
globalnego dokonane przez MFW oraz komentarze ptynace z tej
instytucji, ze plan naprawy strefy euro jest mocno niekompletny.
Wystarczyt jeden dzien, aby inwestorzy zdali sobie sprawe jak
wiele jest jeszcze do zrobienia w strefie euro. Tak jak sig¢ spo-
dziewalismy, EURUSD ostabiat sie w $lad za indeksami gietdo-
wymi. Dzi$ ponownie pustka w danych makro, rynek bedzie zyt
headlines z Tokio. Po takich spadkach powinno by¢ dzi$ nieco
spokojnie;.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

0 Vh : T
el WY

-1.5 -
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
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EURUSD technicznie

Podwdjny szczyt i dywergnecja na wykresie godzinowym ze-
braty swoje zniwo. Przekroczenie MA200 oraz 1,2800 da pod-
stawy do myslenia o obecnym ruchu jako poczatku nowym im-
pulsie spadkowym. W takim uktadzie notowania beda celowaé w
1,2600 oraz 1,2470 (oba poziomy wyznaczone przez Fibo oraz
odpowiednio podstawe oraz wierzchotek duzych biatych swiec
w trendzie wzrostowym z sierpnia-wrzesnia). Od géry notowa-
nia ubezpiecza¢ bedzie 1,2900. Na wykresie 4h notowania na
kluczowym z punktu widzenia tej czestotliwosci wsparciu ztozo-
nym z MA200.

Wsparcie Opor
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1,2736 1,2900
Daily QEUR= BIAZON2 - 112 WAR)
. / VAR
12660 /M / 112
34, 1823 15D
L2973 AJ ‘“1 IJEI ”2&51
S, 1.2821 —‘\“'l_ / H |T [l TR~ 42000 I
= A A 1 L0 ﬁ

/ -‘mT 120

R — TR E
" / gﬁhﬂ'tﬂ,' . // i T
i el

M
v TARIITIE ol

b !M
o, 23385,

7 AN i
T

%5 @ B % BN B W DT B0 WO BB D B E @

IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub Jne N2 | JyRZ | AupstD | Sepember2 | Ocober2liz |
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
4 Hours QEUR= soommn-soanorzmnrg | Hourly QEUR= 100 A 0202 - 300 PHAMOADI2(LTC)
(ol 1651 (el 1 2660
6, 1 2841 g ﬁ S, 12832
S, 2530 b ! he, 1 2007
KE o 08 1 265

1‘Zgg@nm1.auao‘1‘2955‘mzasz

Biand, 1 29311 2678, 1 2804

i
Stocks, 34535, 54750
Stats, 5612, 11611 (B35, Ao
< mwﬁ\\ Yale AV 2
50 4139
I -0
W i I M I
PR NGET B ARG RO NY BERTENRGUE T B0 & | WO onm o G0 D 50 Wi Em N0 KO XM no mo w0 @

September 2012 | October 2012

0dife | Octl3t2 | Oabii2 | OS2 | | OB | 0@z [0tf0fl




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny. Mimo niekorzystnych wiadomosci z Wegier
(MFW nie do konca akceptuje program konsolidacji finanséw pu-
blicznych: za duzo podwyzek podatkéw i przenoszenia sktadek
a mato redukcji wydatkéw) oraz spadajgcego kursu EURUSD,
ztoty byt wezoraj twardy jak skata. To samo dotyczy sity dziata-
nia czynnika krajowego, ktéra obecnie ,warta” jest okoto 20gro-
szy w kursie (innymi stowy, gdyby nie pozytywne czynniki stricte
krajowe za Euro nalezatoby zaptaci¢ okoto 4,26). Ztoty jest bar-
dzo atrakcyjny dla graczy opierajacych sie na carry. Dodatkowo
polskie aktywa dtuzne oferujg bardzo przyzwoity zwrot w poréw-
naniu do aktywow rynkéw rozwinietych przy wzglednie niskim
ryzyku kredytowym (zwtaszcza po wczorajszych lepszych da-
nych o wykonaniu budzetu). Jak zwykle w takich sytuacjach,
ruch deprecjacyjny bedzie gwattowny. Wydaje nam sie, ze sy-
gnatem do przeceny moze byé rewizja prognoz dla gospodarki
polskiej po najblizszej serii danych. Nie bedzie to jednak prze-
cena znaczna.

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
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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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, cho¢ pewne symp-
tomy wyptaszczenia trendu widoczne na wykresie 1h.

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 4.0721
2Y 42375 4.27 1M 4.8 5.0 USD/PLN 3.1501
3Y 4195 4.24 3M 5.0 5.2 CHF/PLN 3.3613

4Y  4.2001 4.24

5Y 4235 4.28 FRA BID ASK

spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y

6Y 4.267 4.30 1x2 463 4.68 EUR/USD 1.2884
7Y 4.3 4.33 1x4 4.67 4.72 EUR/JPY 100.80
8Y 4.338 4.37 3x6 447 450 EUR/PLN 4.0710
QY 4.371 4.40 6x9 3.98 4.01 USD/PLN 3.1614
10Y 4.3849 442 9x12 3.82 3.85 CHF/PLN 3.3614
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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.




