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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
0:50 JAP PKB q/q prelim (%) 3Q -0.9 0.1(r) -0.9
14:00 POL Saldo rachunku obrotéw biezacych (min wrz -998 -784 -633
EUR)
14:00 POL Eksport (min EUR) wrz 12798 12030
14:00 POL Import (min EUR) wrz 12539 12078
9:00 HUN CPI r/r (%) paz 6.3 6.6
11:00 GER Wskaznik ZEW lis -8.0 -11.5
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -1.7 0.6
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) paz 74 7.2 7.6
14:00 POL CPI r/r (%) paz 3.4 3.4 3.8
14:30 USA PPI r/r (%) paz 2.7 2.1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz -0.1 1.1
8:00 GER PKB kw/kw prelim (%) 3Q 0.2 0.3
9:00 CZE PKB t/r prelim (%) 3Q -1.2 -1.0
9:00 HUN PKB t/r prelim (%) 3Q -1.2 -1.3
11:00 EUR CPlt/r (%) paz 25
11:00 EUR PKB t/r prelim (%) 3Q -0.5 -0.5
14:30 USA CPIlt/r (%) paz 2.0 2.0
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt) lis -7.20 -6.16
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.11 355
15:00 POL Wykonanie budzetu ytd (%) paz 60.4
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.2 0.4
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Dzi$ opublikowane zostang dane o bilansie ptatniczym za wrzesien - oczekujemy wigkszego
niz konsensus rynkowy wzrostu deficytu na rachunku obrotéw biezacych (i o prawie 400 min EUR nizszego niz w
sierpniu) pomimo nadwyzki na rachunku handlowym. W $rode opublikowany zostanie wskaznik CPI oraz dane o po-
dazy pienigdza. Presja inflacyjna wygasa, co razem z wysoka bazg z 2011 roku na kategoriach tj. energia, zywnos$¢
i paliwa przektada sie na oczekiwany spadek CPI do 3,4% r/r (nasza prognoza jest zgodna z konsensusem). Nasze
oczekiwania na wzrost podazy pienigdza M3 w pazdzierniku sg nizsze niz konsensus, co odzwierciedla pogarsza-
jaca sie sytuacje finansowa zaréwno przedsigbiorstw jak i gospodarstw domowych. W czwartek podane zostanie
wykonanie budzetu po pazdzierniku.

¢ Gospodarka globalna. Globalnie tydzien pod znakiem europejskich odczytéw PKB - jedynie Niemcy majg szanse
na delikatny wzrost w Ill kw., jednak nawet tam dane o wigkszej czestotliwosci wskazujg na spadek PKB w IV kw.
Wskazniki za pazdziernik dla Stanéw Zjednoczonych (w tym tygodniu m.in. sprzedaz detaliczna i produkcja prze-
mystowa) moga by¢ zaburzone przez wptyw huraganu Sandy, jednak nie powinien on zaburzy¢ obrazu powolnego
wzrostu gospodarki amerykanskiej. Poza publikacjami kluczowe beda wydarzenia polityczne dotyczace przyzna-
nia Grecji kolejnej transzy pomocy (pomimo uchwalenia oszczednosciowego budzetu nie jest pewne czy Grecja ja
dostanie).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna-Duch: Obnizka stdp procentowych w grudniu powinna by¢ gtebsza niz o 50 pb, za$ w calym cyklu stop
powinny by¢ obnizone o wigcej niz 175 pb.

o Glapinski: Dwie ¢wiartkowe obnizki stép procentowych w kolejnych miesigcach sg najbardziej prawdopodobne.
Spodziewam sig, ze spowolnienie bedzie krétkookresowe (bez ryzyka recesji), a zatem jego wptyw na procesy
dezinflacyjne bedzie ograniczony. Inflacja pozostaje uporczywie wysoka, zatem obiekcje przed rozpoczeciem cyklu
poluzowania polityku monetarnej sa w petni uzasadnione.

e Projekcja inflacyjna NBP: Inflacja CPl w horyzoncie projekcji bedzie sie stopniowo obnizaé, powracajac w okolice
celu inflacyjnego w Il kwartale 2013 roku, po czym obnizy sig istotnie ponizej poziomu 2,5% r/r w 2014 roku. Tempo
wzrostu gospodarczego w Polsce ulegnie wyraznemu obnizeniu do 1,5% w 2013 roku, aby w dtuzszym horyzoncie
projekciji, w $lad za poprawiajgca sie sytuacja za granicg oraz zmniejszeniem skali zacie$niania polityki fiskalnej,
dynamika PKB przyspieszy, pozostajac jednak ponizej potencjalnego tempa wzrostu (wigcej czytaj w sekcji analizy).
e Grecki parlament uchwalit w nocy z niedzieli na poniedziatek budzet na rok 2013 r. przewidujgcy posuniecia
oszczednosciowe w wysokosci 9,4 mid euro, ktdérych domagata sie trojka.

Decyzja RPP (5.12.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentow krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.361 0.003

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.291 -0.118

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,2
2 1 ket [RER
U 1 J-J" Miniony tydzien uptynat bez publikacji danych makro, jednak
1,8 - 1 _J T _“ w nadchodzacym tygodniu czeka nas sporo publikacji - z
} najistotniejsza inflacja w $rode na czele. Wydaje sige, ze
1,6 - _]“' i analitycy dostosowujg juz prognozy do gtebszego spowolnie-
I \ nia (obserwowanego i oczekiwanego), co moze wptyngé¢ na
1,4 - -’ L] kontynuacje stabilizacji indeksu zaskoczen.
12 - r'-\w lL.I
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,8 1 Miniony tydzien uptyngt pod znakiem wyboréw prezydenc-
0,6 - kich w USA oraz oczekiwania na gtosowania greckiego
5 1’\_;1 parlamentu - jedyny odczyt odzwierciedlony w nieznacznym
T J-L U '\j"l. spadku indeksu zaskoczen to produkcja przemystowa w
0,2 - !‘Vf_ )“J“u’ -\’\ Niemczech (ktéra nieoczekiwanie spadta we wrzesniu 1,8%
m/m). Nizsze od wstgpnych finalne odczyty indeksow PMI
9 ' ' nie wplynety na zmiany indeksu zaskoczen. Rozpoczynajacy
-0,2 "\,,\ sie tydzien bedzie znacznie bogatszy w publikacje - przede
04 1 \4"\ I wszystkim PKB za Ill kw., jednak dopiero nowa porcja in-
! ™ 7‘ dekséw koniunktury wskaze czy indeks zaskoczen osiagnat
06 " nowe nizsze dno.
-08 -
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
0 I o ‘ ; :
“* Trwa dobra passa amerykanskiego indeksu zaskoczen -
0,5 - J L] ‘m po zaskakujgco dobrych danych na temat zatrudnienia
I poza rolnictwem oraz optymizmu konsumentéw mierzonego
of 4 Jﬂf ‘1 przez Uniwersytet Michigan indeks kontynuuje tendencje
HIJ "‘--.H zwyzkowg i testuje poziomy nie widziane od maja b.r. W
I“U\J " tym tygodniu sporo danych (m.in. sprzedaz detaliczna i
15 i i produkcja przemystowa), ktorych odczyty mogt zaburzyé hu-
\ f""h / ragan Sandy - nie czekujemy jednak zmiany trendu indeksu
2 Ay m l’ ‘{ zaskoczen.
f b
_2’5 a
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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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Projekcija inflacyjna wspiera znaczne obnizki
stop procentowych

Projekcja inflacyjna plasuje sie nizej od poprzedniej, zarbwno w
kontekscie PKB jak i inflacji (to juz byto wiadomo po publikaciji
50% przedziatéw dla tych zmiennych, ktére znalazty sie w
komunikacie po posiedzeniu RPP).

Wykres 1: Inflacja CPI r/r
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Wykres 2: PKB r/r
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Dynamika PKB obniza si¢ do 1% w pierwszej potowie 2013
roku; p6zniejsze odbicie jest stosunkowo tagodne. Przy sza-
cunku tempa wzrostu produktu potencjalnego na poziomie
2,8-2,9% oznacza to rozwartg, dezinflacyjng luke popytowg w
catym horyzoncie projekcji. Spadek dynamiki PKB to przede
wszystkim wynik ujemnej dynamiki naktadéw inwestycyjnych
po stronie prywatnej i publicznej. Inwestycje osiggaja -3,4%
w catym 2013 roku i utrzymujg ujemne tempo wzrostu takze
w roku 2014. Zatozenia NBP odnos$nie $rodkéw z UE sg
niezmiennie takie, ze zostang w petni wykorzystane. Oznacza
to, ze po kazdym stabszym inwestycji publicznych, w kolejnym
roku nastepuje ,nadrobienie” - taka konstrukcja zapewnia
automatyczna, lecz nieznaczng stabilizacje koniunktury z
rocznym opoOznieniem. Konsumpcja indywidualna nie spowalnia
ponizej 1% w horyzoncie projekcji i przyspiesza do 2% w
2014 roku. Jest to naszym zdaniem wynik do$é ambitnego
zatozenia o wysokiej dynamice ptac w horyzoncie projekcji
(3-4%), ktore wspoOtwystepuja ze zmniejszeniem sie liczby
pracujacych oraz zwigkszeniem stopy bezrobocia - oprécz
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wskazéwek o znaczeniu historycznym (,ptace w Polsce zwykle
nie spadaty znacznie”), NBP nie dysponuje przekonujgcym
wyjasnieniem tego fenomenu. Ryzyka dla projekcji koncentrujg
sie na problemach strefy euro i stabosci popytu wewnetrznego
(wtaczajac w to program Inwestycje Polskie, ktéry z uwagi
na matg ilo§¢ szczegotdw nie zostat wiaczony do zatozen
projekcji). Uwazamy, ze ryzyka te zmaterializujg sie¢ (stabsze
inwestycje, stabsza konsumpcja) i wygenerujg w Polsce recesje
w pierwszej potowie 2013 roku.

Pomimo niejako urzedowego natadowania projekcji inflacji
czynnikami ryzyka (ceny surowcow, polityka regulacyjna EU
w sprawie praw emisji dwutlenku wegla), nie zapobiegaja one
monotonicznemu spadkowi inflacji do okolic 1% w 2014 roku.
Sam powro6t do celu nastepuje na przetomie | i Il kwartatu 2013
(po uwzglednieniu najnowszych informacji, czyli obnizek cen
gazu, inflacja powréci do celu juz w | kwartale). Co wazne, z
uwagi na luke popytowa, podstawowa determinanta spadku
inflacji jest inflacja bazowa, ktéra spada do 0,9% w 2014
roku. Projekcja z modelu NECMOD jest tym samym spéjna z
prostszymi modelami rownowagi czgstkowej (powigzanie inflacji
bazowej z lukg PKB, czy tez dynamikg konsumpciji).

Po zaaplikowaniu do najnowszej projekcji reguty Taylora (w
wersji forward looking) otrzymujemy mozliwo$¢ ciecia stép
procentowych w wysokosci 175pb (poprzednio bylo to okoto
125pb). 125-150 punktéw to obecne oczekiwania rynkowe.
Z wypowiedzi czionkéw RPP wynika (patrz Glapinski i jego
scenariusz dwoch 25 punktowych ruchéw na stopach), ze
konsensus w RPP to wcigz mini-cykl w wysokosci 75-100 punk-
tow bazowych. Przekonanie to podyktowane jest gtebokoscig
spowolnienia w gospodarce polskiej oraz (prawdopodobnie)
niewielka wiarg w szybki spadek inflacji w Polsce. Naszym
zdaniem scenariusz recesji w | potowie 2013 roku sprawi, ze
nawotywania do zdecydowanych ruchéw (Chojna-Duch i ciecie
0 wiecej niz 50pb) przestang wydawac sie nierealne.



&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

W piatek EURUSD w dalszym ciggu sie ostabiat, cho¢ jeszcze
przed potudniem wydawato sig, ze jest szansa na korekcyjne od-
bicie (kolejny, drobny zryw w goére kurs odnotowat po publikaciji
lepszego od oczekiwan odczytu optymizmu konsumentéw). Kurs
przycisneta przede niepewnos$¢ odnosnie Grecji. Cho¢ nowe cie-
cia oszczednos$ciowe zostaty uchwalone juz w Srode w ubieglym
tygodniu a wczoraj w nocy udato sie uchwali¢ (znéw okrojony)
budzet na 2013 rok, nie jest wcale pewne, ze Grecja otrzyma
dzis kolejng transze pomocy, gdyz w gre wchodzi obecnie dys-
kusja o stabilno$¢ greckiego zadtuzenia (120% zadtuzenia w
2020 roku jest obecnie znacznie nierealne). Niepewno$¢ jest
duza, zwtaszcza ze Grecja roluje w tym tygodniu (16go) obli-
gacje warte 5mild EUR. Na froncie makro powinniémy zobaczyé
nieco lepsze dane o indeksie ZEW oraz sygnaty kontynuaciji lek-
kiego ozywienia w gospodarce amerykanskiej (sprzedaz deta-
liczna, produkcja przemystowa). Nieco pozytywnych informaciji z
USA - republikanie akceptujg ,pewne” podwyzki podatkéw. Re-
asumujac, ten tydzien przyniesie rozwigzanie waznego ryzyka.
Uwolnienie transzy pomocy dla Grecji moze spowodowaé 1-2
figurowe odbicie na EURUSD.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Zeszly tydzien byt kolejnym spadkowym, a EURUSD nabiera
momentum. Na wykresie tygodniowym dopetnita sie formacja
flagi, co w przypadku przetamania w dét bedzie stanowi¢ sy-
gnat zatamania krotkookresowego trendu wzrostowego i dal-
szych spadkéw. W perspektywie tygodniowej celem jest FIBO
23,6% i 30-okresowa $r. ruchoma (1,2715/1,2685). W piatek
EURUSD zdotat przetamaé wsparcie na poziomie 1,2735, ale
wazny z powoddéw psychologicznych poziom 1,2700 nie zostat
trwale przetamany. Tym niemniej, kurs dzis wznowit ruch spad-
kowy. W krétkim okresie celem jest wiasnie 1,2700, a nastepnie
1,2660 (FIBO 76,4% na wykresie 4H) i 1,2600 - ich przetamanie
bedzie mocnym sygnatem potwierdzajgcym nowy trend i otwo-
rzy droge do 1,25. W przypadku ewentualnych korekt w gore,
mozemy spodziewac sie wzrostéw w okolice 1,28/1,2830, ktory
pozostaje kluczowym poziomem oporu (FIBO 50% i 200-d $red-

nia ruchoma).
Wsparcie Opor

1,2700 1,2880/2900
1,2660 1,2800/2830
1,2602 1,2735
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN umocnit sie nieznacznie w pigtek o okoto 2 grosze. W
tym tygodniu publikacja bilansu ptatniczego oraz inflacji. Pierw-
sze dane powinny pokaza¢ kontynuacje rownowazenia sig pol-
skiej gospodarki i tym samym by¢ wsparciem dla ztotego (chodzi
0 proces, a nie o pojedynczg publikacje). Znaczny spadek in-
flacji powinien potwierdza¢ mozliwos¢ obnizek stop przez RPP
(po reakcji na zapowiedziany cykl poluzowania polityki pieniez-
nej wydaje si¢ to juz w cenach). Dzisiejsza wypowiedz Gla-
pinskiego nie powinna zmienia¢ optyki dla ztotego. Krétki cykl
(75pb) juz byt dawno wyceniony; ciekawa sytuacja wyniknie do-
piero, gdy stosunkowo tagodny scenariusz spowolnienia w go-
spodarce polskiej bedzie kontestowany przez dane. Konsolida-
cja w przedziale 4,12-4,18.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -

06/25/12 07/25/12 08/25/12 09/25/12 10/25/12
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dzialanie 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

Zgodnie z przewidywaniami, w zesztym tygodniu EURPLN po-
czynit kolejny krok w gére, zblizajgc sie do oporéw w okolicach
4,17. Tym niemniej, w perspektywie tygodniowej ruch w dalszym
ciggu pozostaje w kierunku bocznym. Na koniec zesztego tygo-
dnia poziom oporu wyznaczony przez 200-dniowa Srednig ru-
choma (4,1710) nie zostat przetamany, a na wykresach o du-
zej czestotliwosci zarysowata sie konsolidacja w otoczeniu po-
ziomu 4,16. Powr6t do ruchu w kierunku pétnocnym bedzie wig-
zat sie z ponownym testowaniem oporu wyznaczonego przez
200-dniowg $rednig ruchoma (4,1710). W miedzyczasie jednak
bacznie obserwujemy poziom oporu 4,1610/4,1630 (30- i 55-
okresowa $rednia ruchoma na wykresie godzinowym). W razie
dalszych spadkéw kurs powinien znalez¢ wsparcie najpierw na
poziomie (FIBO 61,8%), a nastgpnie 4,1340 (FIBO 50%).

Wsparcie Opor

4,1550 4,1950/4,1975
4,1340 4,1700/4,1710
41280 4,1610/4,1630
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.94 3.97 ON 4.5 5.0 EUR/PLN 4.1527
2Y 3.876 3.91 1M 4.7 5.2 USD/PLN 3.2588
3Y 3.8051 3.85 3M 4.7 5.2 CHF/PLN 3.4418

4Y 3.79 3.83

5y 382 386 FRA BID ASK

6Y 3.846 3.89 1x2 433 4.38 EUR/USD 1.2710
7Y 3.8767 3.92 1x4 437 442 EUR/JPY 101.04
8Y 3.9067 3.95 3x6 3.90 3.95 EUR/PLN 4.1580
)4 3.921 3.96 6x9 3.55 3.58 USD/PLN 3.2605
10Y 3.93 3.97 9x12 3.47 3.50 CHF/PLN 3.4403
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.
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