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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 przemysle (pkt) cze 48.4 48.2
9:00 POL PMI w przemysle (pkt) cze 48.5 48.6 48.9 48.0
9:55 GER PMI w przemysle (pkt) cze 44.7 44.7 (p) 45.0
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) cze 44.8 44.8 (p) 451
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) maj 111 11.0 111
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) cze 52.0 53.5 49.7

3.07.2012 WTOREK

16:00 USA Zamébwienia w przemysle m/m (%) maj 0.1 -0.6

POL Decyzja RPP (%) lip 4.75 4.75
9:55 GER PMI w ustugach cze 50.3 50.3 (p)
10:00 EUR PMI w ustugach cze 46.8 46.8 (p)
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.0 -1.2(r)
13:00 UK Decyzja BoE (%) lip 0.5 0.5
13:45 EUR Decyzja EBC (%) lip 0.75 1.00
14:15 USA Wskaznik ADP (tys) cze 100 133
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 30.06. 385 386
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) cze 53.0 53.7
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.1 2.2
14:30 USA Non-farm payrolls (tys) cze 90 69
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 8.2 8.2

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Finlandia i Holandia zablokujg kupowanie przez Europejski Mechanizm Stabilizacyjny (ESM) obligacji na rynku
wtérnym.
e ECB ostrzegt w poniedziatek Grecje, by nie tracita czasu na renegocjacje warunkéw programu pomocowego.

Decyzja RPP (4.07.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.588 0.017

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.583 0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.183 -0.005

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kontynuacja spadkéw indeksu PMI

Indeks PMI w polskiego sektora przemystowego spadt w
czerwcu o0 0,9pkt. do poziomu 48,0pkt (do poziomu najnizszego
od 35 miesiecy), co wskazuje na pogorszenie warunkéw w tym
sektorze w catym Il kw. 2012 roku. Byto to przede wszystkim
spowodowane spadkiem liczby nowych zaméwien (od lutego)
oraz produkcji, ktérej poziom obnizat sie przez ostatnie dwa
miesigce. Czerwcowe dane sygnalizujg znaczne ostabienie
nowych zaméwiehn zaréwno na rynku krajowym jak i rynkach
eksportowych. Wptyneto to na spadek zalegtosci produkcyjnych
oraz zmniejszenie aktywnosci zakupowej (w najszybszym
tempie od trzech lat), co wptyneto na skrocenie czasu dostaw.
Tempo inflacji stabnie od poczatku roku odzwierciedlajac
spadek cen ropy naftowej oraz mniejszy popyt na surowce,
co jednak nie przetozyto sie na ostabienie inflacji wyrobdw
gotowych. Jedyng pozytywna informacja ptynaca z danych jest
dalszy, cho¢ niewielki wzrost zatrudnienia, ktéry przeklada sie
na dodatni wzrost w catym Il kw.
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Dane wskazujg, ze majowy niespodziewany wzrost produkcji
przemystowej oraz wyzsze wskazniki koniunktury GUS to naj-
pewniej zaburzenia (byé moze zwigzane z EURO2012, jednak
komentarz do danych o PMI nie wspomina ani stowem o tur-
nieju) i juz nie tylko otoczenie zewnetrzne, ale tez stabnacy po-
pyt wewnetrzny majg wptyw na coraz bardziej negatywne oceny
sektora przemystowego. Czerwcowe spadki indekséw Ifo i PMI
w Niemczech wskazujg na duza niepewno$¢ przenoszaca sie z
rynkéw finansowych do sfery realnej gospodarki i w takim oto-
czeniu przestrzen do rozkorelowania sie wskaznikéw polskich i
niemieckich jest niewielka. Optymistyczny sygnat z rynku pracy
wskazuje na przygotowanie firm na nadchodzace spowolnienie
(a zatem jak juz wielokrotnie podkreslaliSmy bedzie ono przebie-
gato zdecydowanie tagodniej niz w 2008/09), jednak przy stab-
nacym popycie hamujacym produkcje plany wzrostow zatrud-
nienia nie beda mozliwe do utrzymania. Co wiecej, z oficjalnych
danych GUS wynika, ze liczba zatrudnionych od lutego syste-
matycznie spada (juz o 21tys). Odczyt PMI wpisuje sie w sce-
nariusz postepujacego spowolnienia i stwarza ryzyko dla naszej
prognozy produkcji przemystowej na poziomie 5,4% (jednak w
czerwcu podobnie jak w maju trudne do oszacowania sg efekty
EURO, a takze wptyw bazy z 2011 roku oraz z maja wtasnie).
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USA: ISM w przemysle ponizej 50pkt.

Indeks menedzeréw logistycznych okreslajacy koniunkture
w przemysle obnizyt sie w czerwcu do 49,7pkt. z 53,5pkt. w
maju (konsensus rynkowy 52,5pkt.). Spadek przede wszystkim
wynika redukcji nowych zaméwien (z 60,1pkt. do 47,8pkt.!!!)
oraz produkcji (z 55,6pkt. do 51,0pkt.). Biorac pod uwage
skale tych spadkdéw, pozostate wskazniki ,realne” pozostaty
mniej wigcej stabilne: zatrudnienie 55,6pkt., dostawy 48,9pkt.,
zapasy klientéw 48,5pkt. (tu wzrost, ale wcigz spadajg w ujeciu
m/m), op6znienia w realizacji zamoéwien (44,5pkt. - spadek
juz 3 miesiac z rzedu). Wsréd zmiennych nominalnych bardzo
duzy spadek odnotowano w przypadku indeksu cen - ostatni
raz poziomy zblizone do obecnych 37 widziano pod koniec
ubiegtego roku (minimum 41pkt.) oraz w 2008 roku (minimum
18,0pkt.).

Komponent produkcji z indeksu ISM potwierdza, ze obecnej
skali spadkéw wcale nie jest daleko od tej zaobserwowane;j
podczas soft patch z 2011 roku.
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Zmiana w ciagu miesiaca

Dodatkowo, spadek o 3,8pkt. w ujeciu miesiecznym jest
spadkiem znacznym biorgc pod uwage historyczny rozktad
zmian indeksu - tylko 6% przyrostow byto wiekszych w skali
od 3,8pkt. Niemniej jest to spadek zbyt maty, aby kierunkowo
sugerowa¢ dalsze zachowanie indeksu w kolejnych miesigcach
(zrobilismy takie ¢wiczenie podczas soft patch z 2011 roku i
wnioski - dalsze spadki na przestrzeni 6-ciu i 12-stu miesigcy
- okazaly sig¢ trafne). Sytuacja obecnie jest wiec lepsza niz
w 2011 roku - brakuje przede wszystkim istotnego czynnika
.katastroficznego”. Tak dobrze nie wyglada jednak analiza
pod katem nowych zaméwien. Spadki o 10 punktéw i wieksze
zdarzaly sie tylko 14 krotnie w ponad 60-letniej historii badania
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i tylko w 4 przypadkach (a wigc w 28% przypadkow) nie wigzaty
sie one z dalszym spadkiem na przestrzeni 6 miesiecy (patrz
wykres). Jest to zdecydowanie negatywna informacja, ktorej
warto$¢ prognostyczna potwierdza sie w komentarzu dostar-
czonym do publikacji. W krétkich stowach mozna podsumowac
go nastepujaco: gdyby nie sytuacja w Europie oraz Chinach,
bytoby bardzo dobrze - na razie jest jednak z tego powodu
coraz gorzej, a sytuacja nie bedzie poprawiac sie btyskawicznie
(przynajmniej w kontekscie strefy euro).
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Spadek indeksu ISM to kolejny kamyczek do ogrédka dla zwo-
lennikéw niestandardowych dziatan FOMC. Choé podtrzymu-
jemy, ze standardowe QE (jako szeroko-zakrojony program za-
kupu aktywéw) zarezerwowane jest dla eskalacji kryzysu w stre-
fie euro, w przypadku dalszego ostabienia koniunktury (a nawet
braku jej poprawy) FOMC przetestuje kolejne formy stymulaciji
gospodarki, nad ktérymi obecnie prawdopodobnie pracuje.
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EURUSD fundamentalnie

Kurs odreagowat czesciowo ,relief rally” po szczycie UE w koh-
cowce zesztego tygodnia. Poniedziatkowe dane o PMI i bezro-
bociu w strefie euro nie wywarty znaczacego wptywu na notowa-
nia EURUSD. Nie stafo sie tak réwniez po stabszym od oczeki-
wan odczycie ISM w przetworstwie przemystowym w USA. Staby
ISM sygnalizuje z jednej strony pierwszy spadek w przemysle
od lipca 2009. Z drugiej strony, ostatnie dane o budownictwie
i rynku nieruchomosci pozostawiaja rynkom sygnaty, ze amery-
kanska gospodarka pozostaje na $ciezce ozywienia. Dzi§ wazne
dane gtéwnie po stronie amerykanskiej (factory orders za maj,
wczesdniej jednak byly juz durable goods orders, a wiec pewnie
non-event). Po stronie europejskiej w centrum uwagi pozostaje
(niestety) temat Grecji — 24 lipca oczekuje sie poczatku renego-
cjacji warunkéw bailoutu z nowym rzadem.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2.5 -
10/24/11 12/24/11 02/24/12 04/24/12 06/24/12

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewarto$ciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Wsparciem dla nieznacznej korekty po poniedziatkowym wzro-
Scie okazafta sie waska strefa, w ktorej skoncentrowane sg $red-
nie kroczace na dziennym (Boll, 5 i 14) i w konsekwencji noto-
wania obecnie przy 1,2598. Prawdziwym testem bedzie jednak
linia trendu aprecjacyjnego z wykresu tygodniowego (obecnie
przebiega w okolicach 1,2800). Zasieg potencjalnej korekty jest
szerszy - do 1,2568 (Fibo, $rednie z 1h i 4h).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Korekta po pigtkowej euforii w zwigzku z Rada Europejska nie
objefa znaczaco notowan EURPLN. Wczoraj wahania w okoli-
cach 4,2150-4,23, bez zauwazalnych reakcji na odczyty makro
— nawet przy stabym PMI rano. Sentymentem sterowaty czynniki
globalne — nieznaczne umocnienie rano i stopniowe ostabienie
po potudniu mozna byto zaobserwowa¢ réwniez w przypadku
HUF i CZK. Czynniki globalne prawdopodobnie pozostang na
pierwszym planie réwniez dzisiaj — posiedzenie RPP, ktére sie
dzi$ zaczyna, i utrzymanie relatywnie jastrzebiej retoryki nie po-
winno wywiera¢ wptywu na FX.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty 7 regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Woczoraj stosunkowo niewielkie wahania w zakresie 4.21-
4.2336. Aprecjacja PLN zatrzymana na razie na 50% zniesienia
ostabienia od stycznia 2011 i 61,8% zniesienia analogicznej fali
od marca 2012 (okolice 4,2134). Utrzymujemy poglad, ze natu-
ralnym celem sg kolejne wsparcia wyznaczajace ,stare” range
tji. 4,1812 oraz 4,1466. Wazne wsparcie réwniez przy 4,1600,
gdzie przebiega diuga linia trendu deprecjacyjnego. Nadal brak
dywergenciji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5 5.03 ON 4.8 4.9 EUR/PLN 4.2308
2Y 4705 4.74 1M 47 49 USD/PLN 3.3456
3Y 45999 4.64 3M 5.0 5.2 CHF/PLN 3.5217

4Y 4575  4.61

5Y 458  4.62 FRA BID ASK

6Y 4594 4.62 1x2 491 4.96 EUR/USD 1.2581
7Y 4.615 4.65 1x4 509 5.14 EUR/JPY 100.02
8Y 4.64 4.67 3x6 5.07 5.10 EUR/PLN 4.2104
)4 4.66 4.69 6x9 485 4.88 USD/PLN 3.3496
10Y 4.6749 4.71 9x12 4.63 4.66 CHF/PLN 3.5048
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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.
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