SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

Biuro Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@brebank.pl

Paulina Ziembinska

analityk

tel. +48 22 829 02 56
paulina.ziembinska@brebank.pl

Andrzej Tordj

analityk

tel. +48 22 526 70 34
andrzej.toroj@brebank.pl

BRE Bank SA
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.brebank.pl

RAPORT DZIENNY

9 lipca 2012

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus
3:30 CHN CPl t/r (%) cze 2.3 3.0
9:00 POL Projekcja inflacyjna NBP lip

EA Spotkanie Eurogrupy w Brukseli

10.07.2012 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

11.07.2012 SRODA

8:00 GER CPI r/r (wstepnie, %)" cze 1.7 1.7
9:00 CZE CPlt/r (%) cze 3.5 3.2
9:00 CZE Stopa bezrobocia (%) cze 8.1 8.2
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) maj -48.4 -50.1
20:00 USA Minutes z posiedzenia Fed cze
11:00 EA Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.1 -1.1(r)
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 7.07. 374
4:00 CHN PKB r/r (%) q2 7.7 8.1
14:00 POL CPlt/r (%) cze 3.9 4.1 3.6
14:00 POL M3 r/r (%) cze 11.6 11.5 11.4
14:00 POL CA (M EUR) maj 301 -258 -573
14:30 USA PPl r/r (%) cze -0.4 0.7
14:30 USA PPI r/r bez Zywnosci i energii (%) cze 2.6 2.7
15:55 USA Wskaznik nastrojow U. of Michigan lip 73.5 73.2
(wstepnie)
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Na publikacje sporego pakietu danych — CPI, CA i M3 — poczekamy do pigtkowego
popotudnia. Pod wzgledem CPI nasza prognoza (3,9%) jest znacznie bardziej optymistyczna niz konsensus
rynkowy na poziomie 4,1%. Oczekujemy inflacji bazowej 2,3% r/r, w potaczeniu z niewielkimi spadkami cen paliw
i zywnosci m/m (po 0,8%). W kategorii hotele i restauracje spory wzrost o 2-3%, ale jednocze$nie duzy spadek w
koszyku ubran i obuwia przez masowe obnizki. Nasza prognoza nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych opiera
sie na duzej nadwyzce transferéw z UE (1071 min EUR!). Dodatni wptyw na ten wynik maja réwniez duzo nizszy
Lmport bill” ropy naftowej, znikome dywidendy oraz zmniejszenie deficytu na rachunku dochodéw. Utrzymuje sie
niski deficyt na rachunku handlowym (eksport 12100min EUR, import 12480min EUR) i podobna nadwyzka na
rachunku ustug. Oczekujemy, ze trend spadkowy dla rocznej dynamiki M3 bedzie kontynuowany momo dalszego
sezonowego wzrostu depozytdéw przedsigbiorstw w wolnym tempie. Wigcej niepewnosci wigze si¢ z depozytami
detalicznymi, ktére ostatnio wykazujg spore wahania miesigczne. Oczekujemy sezonowego przyrostu depozytow
gospodarstw domowych przy dynamice rocznej na poziomie z maja (ok. 12% r/r po wytaczeniu efektu umocnienia
PLN).

e Gospodarka globalna. W $wietle stabszych danych z amerykanskiego rynku pracy w ostatnich miesigcach rynek
oczekuje odczytu inndeksu nastrojéw konsumentéw University of Michigan na poziomie podobnym do zesziego
miesigca i wcigz relatywnie niskim (konsensus 73,6 wobec $redniej dtugookresowej 85). Sporo danych z Chin, w
tym PKB za drugi kwartat. Oczekiwany jest spadek inflacji oraz wyhamowanie spadkéw dynamiki PKB. Dane moga
wzmocni¢ oczekiwania na dalsze poluzowanie polityki pienieznej przez PBoC.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Samar: w czerwcu 2012 roku liczba wyprodukowanych w Polsce samochodéw osobowych i dostawczych
wyniosta 57.623 sztuk i spadfa w ujeciu rok do roku o0 22,3% (wiecej w sekcji komentarze).

o Oficjalne aktywa rezerwowe NBP wzrosty w czerwcu o 1.466,4 min euro do 80.621,8 min euro. Po raz pierwszy w
historii warto$¢ rezerw wyrazonych w euro przekroczyta 80 mid.

o KE wyrazita w pigtek zadowolenie z przyjecia przez parlament wegierski zmian gwarantujacych niezaleznos¢ Na-
rodowego Banku Wegier i zapowiedziata misje do Budapesztu wraz z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym,
aby wznowi¢ negocjacje ws. 15 mid euro kredytu. W pigtek wegierscy deputowani zatwierdzili niemal jednogto$nie
wszystkie poprawki rzadu do ustawy o banku centralnym uzgodnione z Komisjg Europejska, Europejskim Bankiem
Centralnym i MFW.

e Po planowanym na poniedziatek spotkaniu ministrow finansoéw strefy euro Eurogrupa po raz kolejny zbierze sig
20 lipca, by kontynuowa¢ wprowadzanie w zycie mechanizméw do walki z kryzysem - ogtosit w niedziele francuski
minister finanséw Pierre Moscovici.

Decyzja RPP (5.09.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.329 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.544 -0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.188 0.016

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:andrzej.toroj@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

-

9 lipca 2012

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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1,8 + r H Z - publikacja PMI (nieznacznie nizej od konsensusu, na
H_J poziomie 48,0 pkt.) oraz decyzja RPP nie zaskoczyty. W tym
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy eurc
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0 ) ¥ ) A . wyprzedzajacych indeksach koniunktury moga byé progno-
stykiem zatrzymania trendu spadkowego indeksu zaskoczen.
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
El T u T u T T
e | .,,L\ Po minionym tygodniu indeks pozostat na tym samym
) Jr AL poziomie - w poniedziatek spadt po publikacji indeksu ISM
s i -‘4 “1_‘ (49,7 pkt wobec oczekiwanych 52,0 pkt), jednak dzieki
| JJ J -"u czwartkowym lepszym danym z rynku pracy odrobit straty
-ﬂ I Jui nt (ADP: 176 tys wobec oczekiwanych 100 tys, nowo zareje-
15 1 I} =\ W strowani bezrobotni: 374 tys wobec oczekiwanych 385 tys).
5 |--.| Skala negatywnego zaskoczenia pigtkowymi payrollami byta
we '“ Jfr mniejsza i nie wptyneta na indeks zaskoczen. W tym tygodniu
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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Stabsze dane z amerykanskiego rynku pracy
ale réwniez kilka obiecujacych hipotez

Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto w czerwcu o 80 tys.
0s6b, czyli ponizej oczekiwan ustanowionych na poziomie
100 tys. (a nawet wyzej po publikacji bardzo dobrego indeksu
ADP). Nieznacznie w dot przeszacowano dane z poprzednich
miesiecy. Stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie z maja,
czyli 8,2%. Nie zmienita sie stopa diugotrwatego bezrobocia
oraz aktywnos¢ zawodowa. W szczegotach raportu brak da-
nych, ktére wskazywatyby na nadzwyczajng nature tak niskiego
wzrostu zatrudnienia.

Nieco pozytywniej wypadajg natomiast dodatkowe statystyki,
takie jak $rednie wynagrodzenie za godzine (wzrost o0 2%), czy
dtugos¢ tygodnia pracy (wzrost o 0,1 godziny) wskazujgce na
kontynuacje wzrostu tzw. funduszu pracy.

Stabsze wyniki z raportu o zatrudnieniu BLS (Bureau of Labor
Statistics) nalezatoby jednak zestawi¢ z alternatywnymi bada-
niami, takimi jak chocby mogacy wykazywac pewne witasciwosci
wyprzedzajgce raport o zatrudnieniu w sektorze prywatnym
ADP (trzymajac sie ,wyprzedzajacej”’ interpretacji: po miesia-
cach podobnych wskazan w czerwcu ADP zasugerowat obecnie
przyspieszenie wzrostu zatrudnienia), czy solidna sktadowa
zatrudnienia z indeksu ISM. Dodatkowo nalezy pamieta¢ o
prawdopodobnej naturze przyspieszenia wzrostu zatrudnienia
w pierwszym kwartale tego roku (wyjgtkowo tagodna zima)
a wiec i braku dodatkowego elementu stymulujacego wzrost
zatrudnienia w Il kwartale. Wybiegajac w przyszto$¢ spodzie-
wamy sie nieznacznego przyspieszenia wzrostu zatrudnienia,
ale z odczytami NFP na poziomie ponizej 200 tys. w Il potowie
roku. Ozywienie w gospodarce amerykanskiej diugo jednak
nie bedzie miato tak dynamicznego charakteru jak poprzednie
epizody ozywienia.

Produkcja samochodéw Samar - potwier-
dzenie wyzszej dynamiki produkcji przemy-
stowej

Samar podat, ze produkcja samochoddéw w czerwcu wyniosta
57 623 sztuk i spadta w ujeciu rok do roku o 22,3% (miesieczny
wzrost wyniost 7,6%). Postugujac sie podobng relacjg jak
w poprzednim miesigcu (korelacja miesigcznych przyrostow
produkcji samochodéw Samar w czerwcu i przyrostéw produkcji
przemystowej w sekcji przetwdrstwa) dochodzimy do wniosku,
ze spéjna z publikacjg dynamika przetwérstwa powinna by¢
réwna 3,9% m/m (dynamika roczna az 8,2%, przy dodatko-
wych zatozeniach odno$nie dynamiki gérnictwa i wytwarzania
i dystrybucji mediow sugeruje to tempo wzrostu produkcji
przemystowej na poziomie 6,8%) - tym samym nasza prognoza
catego agregatu produkcji na poziomie 5,4% r/r nie wydaje sie
wcale nadmiernie optymistyczna (konsensus rynkowy 4,1%).
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EURUSD fundamentalnie

Pigtek nie byt dobrym dniem dla EURUSD. Po czwartkowych
spadkach spowodowanych obnizka stopy depozytowej ECB
kurs wyraznie cigzyt w dét i catkowicie zignorowat (o niebo lep-
sze) dane o niemieckiej produkcji przemystowej koncentrujac sie
wytacznie na raporcie z amerykanskiego rynku pracy. Ten z ko-
lei okazat sige znacznie gorszy od wczes$niej opublikowanego od-
czytu ADP (wigcej niz potowa miejsc pracy mniej w sektorze pry-
watnym) i - wbrew naszym oczekiwaniom - rozkrecito to spadki
na EURUSD, ktére wyhamowaty dopiero na 1,2258 (zamknie-
cie rynku nastgpito powyzej minimum z przetomu maja i stycz-
nia na 1,2279). Spadki na EURUSD po wygenerowaniu wigk-
szych oczekiwan na QE w USA moga oznaczaé, ze Fed moze
by¢ znacznie mniej skuteczny w obnizaniu wartosci dolara niz
sadzilismy. Alternatywna interpretacja gtosi, ze inwestorzy mo-
gli pozamyka¢ pozycje przed dzisiejszg eurogrupg, ktéra miata
pomysly ostatniego szczytu przekué w konkretne ustalenia. Na
razie wypadaftoby sie trzymac¢ drugiej interpretacji, niemniej po-
ziomy atrakcyjne z punktu widzenia analizy technicznej (1,18)
wydaja sie w zasiegu, zwlaszcza jedli dzi§ eurogrupa stanie na
wysokosci zadania (czyli zaskoczy negatywnie, jak zwykle). W
tym tygodniu (oprocz eurogrupy) czekamy na dane z Chin.

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

W piatek trzeci dzien z rzedu notowania EURUSD ostro w
dét. Ostatnie istotne wsparcie (1,2288 — minimum z poczatku
czerwca) pekio w ciggu dnia, ale zamkniecie (i biezgce notowa-
nia) wcigz nieznacznie powyzej. Na oscylatorze dziennym nadal
przestrzen do spadkéw. Trend na dziennym oraz dolne wstegi
Bollingera na 1H i 4H sugerowatyby kolejny (raczej staby) target
w okolicy 1,2220/30. W poszukiwaniach powaznego wsparcia
nalezatoby chyba jednak wréci¢ w czasie az do wiosny 2010 r.
(1,1877).

Wsparcie Opor

1,2288 1,2600
1,2220/30 1,2570/80
1,1877 1,2407
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EURPLN fundamentalnie

Nawigzujac do poprzedniego (piatkowego) komentarza — nie
byto scenariusza ,win-win”. EURPLN réwniez znalazt sie w opa-
tach po publikacji danych o NFP (maksimum sesyjne 4,2588).
Potwierdza to jednak raczej alternatywng interpretacje spadkow
EURUSD tzn. zwigzang z zamykaniem pozycji na 2-dni karna-
watu europejskich politykéw. Tym samym niepokoje zwigzane ze
strefg euro faktycznie moga szkodzi¢ ztotemu. Wydaje nam sieg,
ze przestrzen do dalszych wzrostéw kursu jest z tych poziomow
raczej ograniczona. W tym tygodniu opublikowane zostang dane
o inflacji (pigtek) oraz (dzi$) projekcja inflacyjna wraz z raportem
o inflacji.

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 obrazuja 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

Ostatnie dni raczej odzwyczaity nas od duzych biatych $wiec
na wykresie EURPLN. Tymczasem rynek skutecznie sforsowat
opor 4,2314 (do niedawna wazne wsparcie na dolnej krawedzi
tréjkata) i kurs zamknat sie dopiero na MA14 (z dziennego). Po-
tencjalny zasieg korekty wyznacza w pierwszym rzedzie 38,2%
zniesienia Fibo dla czerwcowej aprecjacji (4,2816; w tej okolicy
rowniez MA55), a dalej potowa tej fali. Oscylatory na 1H i 4H na
razie bez dywergenciji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.005 5.04 ON 4.4 4.9 EUR/PLN 4.2178
2Y 47375 477 M 4.8 5.3 USD/PLN 3.4057
3Y 4.62 4.66 3M 5.1 5.6 CHF/PLN 3.5119
4Y 4.6 4.64
5Y 459 465 FRA__BID__ASK
6Y 4.61 4.67 1x2 490 4.95 EUR/USD 1.2270
Y 4.6517 4.69 1x4 5.07 5.12 EUR/JPY 97.72
8Y 4675 4.72 3x6 5.05 5.08 EUR/PLN 4.2430
9Y 4.6883 4.73 6x9 485 4.88 USD/PLN 3.4550
10Y 4.7 4.74 9x12 4.63 4.66 CHF/PLN 3.5286
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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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