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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
14:00 POL CPI r/r (%) wrz 4.1 3.9 3.8
14:00 POL Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) sier -737.0 -1050 -1027
14:00 POL Eksport (min EUR) sier 12834.0 12091 12325
14:00 POL Import (min EUR) sier 12950.0 12559 12639
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.6 0.8
15:00 POL Deficyt budzetowy (mid PLN, skumulo- wrz -22.9(r)
wany)
11:00 EUR Inflacja bazowa r/r (%) sier 1.7 1.5
11:00 EUR CPI r/r (%) sier 2.7 2.7
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) paz -15.0 -18.2
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz -0.1 0.0 0.0
14:00 POL  Srednia ptaca brutto r/r (%) wrz 1.8 27 27
14:30 USA CPlt/r (%) wrz 1.8 1.7
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.2 -1.2
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) wrz -3.4 -3.7 0.5
14:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) wrz -11.50 -8.8
14:00 POL PPI r/r (%) wrz 1.7 3.1
14:30 USA Noworozpoczete budowy doméw m/m wrz 2.7 2.3
(%)
4:00 CHN PKB r/r (%) 3Q 7.4 7.6
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 9.0 8.9
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 13 13
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 13.10 339
16:00 USA Conference Board Leading Index (%) wrz 0.1 -0.1
17:00 EUR Poczatek szczytu UE
8:00 GER PPI r/r (%) wrz 1.6 1.6
15:00 USA Existing home sales, m/m (%) wrz -25 7.8
W tym tygodhniu...

o Gospodarka polska. Kalendarz dla Polski jest peten interesujacych danych. Juz dzisiaj odczyt inflacji za wrzesien
- spodziewamy sie wiekszego niz konsensusowy wzrostu inflacji w stosunku do poprzedniego miesigca. Ponadto, w
dniu dzisiejszym opublikowane zostang dane dotyczace sierpniowej wymiany handlowej i salda rachunku obrotéw
biezgcych. Tutaj z kolei oczekujemy domknigcia deficytu handlowego i dalszego zmniejszenia deficytu obrotéw bie-
zacych. We wtorek dane z rynku pracy (zatrudnienie i ptace), ktore nie powinny zaskoczy¢. W $rode opublikowane
zostang dane na temat produkcji sprzedanej przemystu i produkcji budowlano-montazowej - w obydwu przypadkach
oczekujemy wsparcia wczesniejszych sygnatéw o spowolnieniu w gospodarce.

o Gospodarka globalna. Biorac pod uwage wzrosty na gietdach, indeks ZEW ma szanse na dalsze wzrosty. Kolejny
wzrost moze by¢ odnotowany takze w przypadku produkcji przemystowej w USA (i wigksza liczba przepracowanych
godzin i lepsze wskazniki koniunktury). Wzrost sprzedazy detalicznej w USA jest praktycznie jedynie nominalny
(silne wzrosty cen paliw). Generatorem headlines bedzie rozpoczynajacy sie 18. pazdziernika szczyt UE.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Premier Donald Tusk zapowiedziat inwestycje rzedu 220 mld zt w tupki, energetyke, drogi, kolej i w gospodarke.
tacznie z $rodkami z UE inwestycje majg wynie$¢ 700-800 mld zt. Program ma by¢ bezpieczny z punktu widzenia
deficytu i diugu.

e Belka: Spowolnienie polskiej gospodarki jest wystarczajace do podjecia decyzji o obnizaniu stép procentowych.
o NBP: Podaz pienigdza (M3) we wrzeséniu spadta o 0,3 proc. mdm, czyli 0 2,8 mid zt i wyniosta 892.9 mld zt. Tempo
przyrostu kredytéw dla gospodarstw domowych jest najnizsze od dziewieciu lat (wiecej w sekcji analizy).

e Strefa euro: Produkcja przemystowa w sierpniu 2012 r. wzrosta o 0,6 proc. mdm, podczas gdy poprzednio wzrosta
réwniez o 0,6 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.486 -0.035

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.677 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.685 0.024

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Silny spadek depozytow przedsiebiorstw we
wrzesniu

Podaz pienigdza M3 spadfa we wrzesniu o 2,7 mid zt (0,3%
m/m) ze wzgledu na silny spadek depozytéw przedsiebiorstw
i kategorii pozostate sktadniki M3. Roczna stopa wzrostu
wyniosta 7,6% wobec 9,0% zanotowanych w sierpniu.

Depozyty przedsiebiorstw obnizyly sie we wrzesniu o prawie 3,6
mld zl, co przektada sig juz nie tylko na ujemng dynamike mie-
sieczng (ok. -2%), ale takze roczna, ktéra obnizyta sie do -2,8%
r/r (po wytaczeniu efektéw zmian kursu eurpln wartos¢ ta jest
nieco wyzsza i wynosi -1,6% r/r). Jest to warto$¢ nietypowa
jak na wrzesien, kiedy depozyty korporacyjne zwykle rosng w
ujeciu m/m. Od poczatku roku ich wartos¢ obnizyta sie o po-
nad 27,5 mld zt ( po uwzglednieniu réznic kursowych o ponad
25 mld zt). Postepujace spowolnienie i gorsze wyniki finansowe
wplywaja na silniejsze niz mozna byto oczekiwa¢ jeszcze kilka
miesiecy temu obnizenie wolumenu depozytow przedsiebiorstw
(patrz wykres kwartalnych przyrostow) i brak jest podstaw by
sadzi¢, ze w IV kwartale sytuacja bedzie wygladac¢ inaczej - na
koniec 2012 roku mozemy zatem zaobserwowa¢ roczng dyna-
mike ok. (-8)-(-10)% r/r.

Kwartalne przyrosty depozytow
przedsiebiorstw { min zi)
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Pozostate sktadowe wolumenu podazy pienigdza M3 nie
zaskoczyly. Depozyty detaliczne wzrosty o 0,9 mid zt (0,2-0,3%
m/m), co jest stosunkowo niska wartoscig, jednak wpisuje
sie w trend sezonowy. Roczna stopa wzrostu pozostaje w
trendzie spadkowym - we wrze$niu wyniosta 10,1% (po wy-
taczeniu umocnienia ztotego o 0,5 pp. wiecej). Tendencja do
bezpiecznego oszczedzania jest wzmachniana przez wzmozong
awersje do ryzyka (saldo wptat i wyptat z TFI byto we wrzesniu
drugi miesigc z rzedu ujemne) oraz utrzymujace sie wysokie
oprocentowanie depozytéw ztotowych.

Po stronie kredytowej kontynuowane sg trendy spadkowe rocz-
nych stép wzrostu - silny w przypadku kredytéw detalicznych i
stabszy dla kredytow korporacyjnych. Tempo wzrostu kredytow
dla gospodarstw domowych jest najnizsze od 9 lat - we wrzes$niu
wyniosto 1,3% r/r. Za nominalny spadek we wrze$niu odpowie-
dzialne byto umocnienie ztotego - po wytgczeniu tego efektu wo-
lumen utrzymuje od pét roku wzrost na poziomie 0,3-0,4% m/m.
Podobne wnioski mozemy wyciagnac¢ dla kredytéw na nierucho-
mosci, gdzie wzrost utrzymuje sie na poziomie 0,4-0,5% m/m.
Wolumen kredytéw konsumpcyjnych pozostaje od kwartatu na
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poziomie ok. 130-131 mld zt, co przektada si¢ na ok. (-3)-(-4)%
dynamike r/r. Perspektywy dla kredytéw konsumpcyjnych pozo-
stajg negatywne, za$ dla kredytéw na nieruchomosci IV kwar-
tat moze przynie$¢ nieznaczny wzrost nowej akcji kredytowej w
zwigzku z wygasaniem programu Rodzina na swoim.

Kredyty gosp.dom.
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Wolumen kredytéw korporacyjnych wzrést we wrze$niu po
wytaczeniu efektu zmiany kursu eurpln o 0,3% m/m, za$ roczna
stopa obnizyta sie do 10,1%. ChoC nieznane jest jeszcze
doktadne rozbicie danych, to nalezy przypuszczaé, ze wartosé
kredytow inwestycyjnych wzrosta o ok 0,5% m/m (tzn. ok. 15%
r/r - podobnie jak w sierpniu). Dopiero ostatni kwartat przyniesie
znaczace ostabienie rocznych stép wzrostu ze wzgledu na efekt
wysokiej bazy z 2011 roku (do ok. 5% na catym wolumenie),
jednak nie oczekujemy silnych spadkéw w ujeciu miesiecznym
- badania koniunktury wskazuja, ze firmy istotnie ograniczajg
rozpoczynanie nowych inwestycji, jednak kontynuujg te juz
rozpoczete.

Drugie expose Premiera. lle stymulacji fi-
skalnej i nowych inwestyc;ji?

W tzw. drugim expose premier D. Tusk wymienit szereg dziatan
majacych przetozy¢ sie na inwestycje w kwocie 300 mlid zt (do
roku 2015) i 460 mld zt (do 2020 roku). Elementami sktadowymi
strategii wspierania inwestycji maja byé¢:

1. Tzw. program ,inwestycje polskie” polegajacy na dokapi-
talizowaniu BGK poprzez przekazanie akcji przeds. pan-
stwowych i dalej wygenerowanie nawet powyzej 40 mid
nowej akcji kredytowej (celem oczywiscie majg by¢ kre-
dyty inwestycyjne). Pamietajmy jednak, ze kluczowy be-
dzie popyt na owe kredyty inwestycyjne, jak i wiarygod-
nos¢ kredytobiorcéw.

2. Inwestycje w energetyce (60 mid zt do 2020 roku).

3. Inwestycje zwigzane z poszukiwaniem i eksploracjg gazu
tupkowego (50mld zt wraz z wspétudziatem inwestordw
prywatnych).

4. Budowa drég i autostrad (43 mid do konca 2015 r.)

5. Inwestycje w kolejnictwo (30 mid do konca 2015).
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Struktura finansowania wydatkow

B Wspélfinansowanie srodkéw z
UE

® BudZetpanstwa
W Przedsigbiorstwa prywatnei
panstwowe

® Srodkiz UE

W Instytycje finansowe

Dodatkowo Premier zapowiedziat wprowadzenie kasowego
rozliczania VAT, kontynuacje procesu deregulacji, diuzszy
urlop macierzynski (koszt 2 mld dla budzetu rocznie), reforme
urzeddw pracy (rozliczane maja byé z efektywnosci programoéw
zwalczania bezrobocia).

Nalezy podkresli¢, ze zdecydowana wigkszo$¢ z zapowiedzia-
nych inwestycji (w tym inwestycje drogowe i kolejowe) byta
ujeta we wczesniejszych planach rzadowych (Ministerstwo
Rozwoju Regionalnego tak planowato wydatkowanie $rodkow
z perspektywy 2007-2013, aby inwestycje realizowane byty
rowniez w okresie tzw. dziury infrastrukturalnej, czyli pomiedzy
kohcem obecnej i efektywnym poczatkiem nowej perspektywy
budzetowej (od 2015 roku) - patrz wykres ponizej).

Premier jednym tchem wymienit réwniez inwestycje sektora
prywatnego i publicznego w sektor energetyczny. Poziom tych
inwestycji, ktéry pojawit sie w expose traktujemy jako maksy-
malny potencjalnie mozliwy, nie za$ jako realnie zaplanowany.
Maksymalny skutek dla budzetu (dodatkowy wzrost wydatkow)
postugujac sie strukturg finansowania inwestycji przedstawiong
na konferencji J. Rostowskiego i M. Budzanowskiego nalezatoby
oszacowac na poziomie 1% PKB srednio w latach 2013-2020.
W latach 2013-2015 wielko$¢ stymulaciji fiskalnej nie przekroczy
1,8% PKB rocznie ($rednio), przy czym skutek dla budzetu nie
przekroczy 1% PKB (zwréci¢ nalezy uwage, ze prawie potowa
stymulaciji fiskalnej wigzata sie bedzie ze wspétfinansowaniem,
a nie bezposrednim wydatkiem z budzetu).

Oczywiscie najwiekszg pokusa dla rzadu (w zwigzku z perspek-
tywami znacznego ostabienia popytu wewnetrznego) bedzie
skoncentrowanie stymulacji juz w roku 2013. Kwestie procedur
przetargowych (absorpcja po stronie PKP roénie, jednak ciggle
nie przekracza 20%) i procesu planowania w energetyce
wskazuja jednak, ze impuls inwestycyjny w roku 2013 moze byé
ograniczony, za$ dodatkowe skutki dla budzetu panstwa moga
nie przekroczy¢ 1% PKB. Trzeba pamietac takze, ze $rodki na
2013 rok to nie sag $rodki nowe (byly juz de facto planowane
wczesniej, a réznice sg niewielkie - patrz wykres), stad tez
dodatkowy impuls inwestycyjny w najblizszych czasie moze by¢
naprawde ograniczony.
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m Dotychczasowe szacunki wydatkow finansowanych z UE
mSzacunkiwydatkéw finansowanych z UE po drugim expose

Deficyt finanséw publicznych nie powinien zatem wzrosnaé
wyraznie powyzej 3,5-4,0% PKB (wobec 2,2% PKB zapisanych
w programie konwergencji. Rzad juz przd expose sugerowat
wzrost deficytu powyzej 3% PKB w 2013r.). Taki poziom
planowanego deficytu ciagle nie przesadza o mozliwosci
zniesienia procedury nadmiernego deficytu (EDP). Drastycznie
nie powinna sie zmieni¢ takze percepcja inwestoréw co do
podazy papieréw skarbowych (odnosimy wrazenie, ze ciagle
kwestia utrzymania wzrostu, a wiec tolerancja dla ograniczonej
stymulacji fiskalnej, i niezerowych rentownosci to dostateczne
argumenty za utrzymaniem popytu na polskie obligacje).
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EURUSD fundamentalnie

W pigtek EURUSD umacniat sig, co odbywato sie niejako wbrew
zachowaniu indeks6w gietdowych. Tydzieh zakonczyt sie na po-
ziomie 1,2952 a wiec ponizej zamknigcia jeszcze tydzien wcze-
$niej (1,3024). Inwestorzy wprawdzie nieco ochtoneli w zakre-
sie wyceniania prawdopodobienstwa rozpadu strefy euro, jed-
nak wydaje sie nam, ze sporo ryzyk zostato zignorowanych. Po
pierwsze niewykluczona jest eskalacja napie¢ w Hiszpanii (za-
nim zwroci sie po pomoc). Po drugie, dopoki do nich nie dojdzie
zakupy ECB pozostajg réwniez niewiadoma (juz nie raz przeko-
nali$my sie, ze ECB potrafi przyjaé zobowiazania nieco na wy-
rost). W tym tygodniu na pierwszy plan powracaja dane makro -
przede wszystkim sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa
z USA oraz dane z Chin (PKB, produkcja, sprzedaz). Pozytywne
niespodzianki powinny umacnia¢ EUR. Generatorem headlines
bedzie rozpoczynajacy sie 18 pazdziernika szczyt UE.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Notowania nadal w trendzie bocznym, proporczyk na wykre-
sie tygodniowym. Sytuacja jest bliska rozstrzygniecia...w obie
strony. Zamkniecie powyzej 1,3000 (a juz na pewno 1,3053) sta-
nie si¢ przyczynkiem do nowego impulsu wzrostowego. Spadek
ponizej 1,2850 (1,2800) wygeneruje impuls spadkowy. Biorac
pod uwage zawracajacy oscylator ten drugi scenariusz jest bar-
dziej prawdopodobny. Na dziennym jednak szukuje sig kontynu-
acja konsolidacji 1,2800-1,2970.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty bez zmian. Juz drugi dzieh z rzedu zloty poruszat sie w 2-3
groszowym przedziale wahan, ale bez zadnego rozstrzygnigcia -
kréluje trend boczny. Wydaje sig, ze moze by¢ to sygnat ostrze-
gawczy, gdyz krajowa waluta rozkorelowata sie z EUR, a wiec
moze to sugerowaé zmniejszenie pozytywnego wptywu czynnika
krajowego. Mozna to powiaza¢ z zatrzymaniem rally na polskich
obligacjach (Ministerstwo bedzie ostro prefinansowaé potrzeby
pozyczkowe na przyszly rok korzystajac z niskich rentownosci).
Spodziewamy sie, ze wraz z publikacjami makro ze sfery realnej
na ten tydzien (produkcja przemystowa w $rode) ztoty bedzie
jeszcze bardziej stabnaé.

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

Utrzymywanie sig¢ ponizej MA14 na tygodniowym to wcigz sy-
gnat kontynuacji trendu spadkowego, cho¢ impuls stabnie. Na-
turalnym celem jest 4,0256, cho¢ juz wczesniej (okolice 4,05)
notowania napotkajg silne wspacia. Na dziennym wykresie no-
towania majg spory problem z przekroczeniam MA55 i MA14.
Jesli dzis/jutro do tego nie dojdzie, byki stracg wigor, oscylator
zawr6ci i zndéw bedziemy celowa¢ w minima (odpowiednio 4,06
- 4,0452 - 4,0256). Poziomem powyzej ktérego mozemy zapo-
mnie¢ o impulsie aprecjacyjnym bedzie 4,1820, wczesniej jed-
nak notowania bedg musiaty sobie poradzi¢ z 4,1231.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.31 4.34 ON 5.0 5.2 EUR/PLN 4.0788
2Y 42125 4.24 1M 47 49 USD/PLN 3.1695
3Y 4.17 4.21 3M 47 49 CHF/PLN 3.3683

4Y 4175 4.22

5Y 4215 4.26 FRA BID ASK

6Y 4.215 4.28 1x2 468 4.73 EUR/USD 1.2874

7Y 4.3 4.33 1x4 4.67 4.73 EUR/JPY 100.63

8Y 4.338 4.37 3x6 432 4.38 EUR/PLN 4.0947

QY 4.371 4.40 6x9 3.98 4.01 USD/PLN 3.1800

10Y 4.36 4.40 9x12 3.82 3.85 CHF/PLN 3.3866

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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UWAGA!

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.




