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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
3:30 CHN CPl t/r (%) cze 2.3 3.0 2.2
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 1.7

9:00 CZE CPlt/r (%) cze 3.5 3.2 3.5

9:00 CZE Stopa bezrobocia (%) cze 8.1 8.2 8.1

14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) maj -48.4 -50.6 (r) -48.7

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)

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. O 11:00 dane o produkcji przemystowej w strefie euro. Rynek oczekuje dalszego, choé¢
juz nieznacznego spadku m/m. Niskie oczekiwania sg pochodng sekwencji stabych odczytéw indekséw nastrojow
oraz publikacji w niektérych krajach strefy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kilku cztonkéw Federalnego FOMC na czerwcowym posiedzeniu byto zdania, ze konieczna bedzie dodatkowa
interwencja Fedu aby zapewni¢ poprawe na rynku pracy w USA oraz umozliwi¢ wypetnienie celu inflacyjnego Fedu.
Fed jest otwarty na mozliwo$¢ kupowania wigkszej ilosci obligaciji, aby wspieraé gospodarke, lecz dopiero w razie
dalszego pogorszenia sie warunkéw.

e Rajoy: Hiszpania wprowadzi oszczednosci budzetowe o catkowitej wartosci 65 miliardéw euro w ciggu 2,5 roku,
polegajace m. in. na podwyzszeniu stawek VAT, wprowadzeniu podatkdéw $rodowiskowych oraz ograniczeniu
rzgdowych dotacji dle bezrobotnych.

e Niemcy i Francja zgodzity sie, ze nastepca szefa eurogrupy Jean-Claude’a Junckera bedzie poczatkowo niemiecki
minister finanséw Wolfgang Schaeuble, a nastepnie francuski minister Pierre Moscovici.

e Schaeuble: mam nadzieje, ze niemiecki Trybunat Konstytucyjny podejmie decyzje w sprawie funduszu pomoco-
wego i paktu fiskalnego do jesieni.

o Rostowski: panstwo nie powinno pomaga¢ spétkom budowlanym, ktére sg w trudnej sytuacii finansowej. Minister
nie widzi potrzeby, aby ARP kupowata obligacje emitowane przez firmy budowlane.

e Pawlak: panstwo powinno zaangazowa¢ sie w restrukturyzacje firm budowlanych np. poprzez objecie emisji
obligacji spétek, ktére majg problemy z ptynnoscig. Wérdd takich firm wskazat PBG, ktére — jego zdaniem —
potrzebuje ok. 0,5 mid zt, by odzyskaé ptynnosé.

e Budzanowski: MSP moze poméc PBG SA albo poprzez pomoc publiczng w wysokosci 385 milionéw ztotych,
albo odkup niektérych spétek nalezgcych do grupy. Oba hipotetyczne warianty nie moga naruszaé¢ zasady
konkurencyjnosci; przejecie spotek z grup kapitalowych zagrozonych upadkiem moze by¢ zrealizowane tylko w
przypadku, jesli gwarantowatoby zysk dla ARP.

e Niemcy sprzedaty w $rode na aukcji 10-letnie obligacje rzadowe o wartosci 4,15 mid euro. Stosunek popytu do
podazy wyniost 1,54.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.317 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.513 -0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.107 -0.038

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wyzsza inflacja w Czechach i na Wegrzech

Woczorajszy dzieh byt dniem negatywnych niespodzianek
inflacyjnych w regionie CEE. Inflacja w Czechach osiggneta
w maju poziom 3,5% (poprzednio 3,2%, konsensus rynkowy
3,3%) za$ na Wegrzech 5,6% (poprzednio 5,3%, konsensus
5,4%). W przypadku czeskim powodem przyspieszenia inflacji
byty wyjatkowo wysokie (wrecz rekordowe) wzrosty odnotowane
w przypadku zywnosci, ktére w czerwcu podniosty sie 0 1,4%
(sezonowy wzorzec to spadek), w tym ceny ziemniakdw, co do
zludzenia przypomina notowania targowiskowe z gospodarki
polskiej, przede wszystkim z obszaréw o najwiekszej niepew-
nosci (duze wzrosty cen ziemniakéw ,starych”, duze spadki
cen ziemniakéw ,miodych”). W przypadku wegierskim ceny
zywnosci nie wzrosty (delikatny spadek o 0,1%), jednak i tak
okazaly sie znacznie wyzsze od sezonowego wzorca.

Model oparty wytgcznie na danych polskich (wsparty notowa-
niami targowiskowymi) wskazuje na spadek cen zywnosci w
skali 0,8% m/m. Po uzupetnieniu modelu najnowszymi danym
z gospodarki czeskiej, dynamika cen zywnosci podnosi sie do
-0,3%, za$ po wtgczeniu danych z gospodarki wegierskiej wraca
do -0,8% (zaznaczamy jednak, ze ceny zywnosci z Wegier,
przy obecnosci cen zywnosci z Czech, plasuja sie na granicy
istotno$ci statystycznej w modelu; model oparty natomiast na
inflacji w Czechach byt wyjatkowo skutecznym predykatorem w
ostatnich miesigcach).

Powyzsze fakty wskazuja, ceteris paribus, na raczej wyzsza
inflacje w czerwcu. Stad tez decydujemy sie podnie$¢ nasza
prognoze do 4,0% (zatem nadal wyraznie ponizej konsen-
susu rynkowego prognoz) z wczesniej podanych 3,9%. W
dalszym ciggu znaczna niepewnos$¢ tkwi w cenach dot. hoteli
i restauracji (cho¢ jest to zdecydowanie staby wyznacznik -
ceny w tej kategorii na Ukrainie praktycznie nie zareagowaty
na EURO2012) oraz odziezy i obuwia (przedsiebiorcy zaczeli
wyprzedaze wczesniej i bylty one bardziej agresywne niz w
ubiegtym roku).
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EURUSD fundamentalnie

Woeczoraj handel na EURUSD pozostawat zmienny, ale nadal z
tendencjg spadkowag (najwigkszy spadek wykonat sie tuz po
16, na poczatku amerykanskiej sesji). Sposob poruszania sie
kursu sugeruje, ze mamy do czynienia ze stop-loss hunting. Au-
kcja bunda okazata sie non-event (solidny popyt, dobre ceny).
FOMC "Minutesokazaty sie nieco rozczarowujace dla inwesto-
row, jednak skala rozczarowania - sadzac po zachowaniu tre-
asuries i gietd - nie jest az tak duza (dalsze stymulowanie go-
spodarki wcigz jest opcjg- zadnych wiekszych konkretéw oprocz
prac nad poprawag komunikacji i dalszymi formami stymulac;ji -
to juz wiedzielismy). Dzi§ dane o cenach producentéw w USA i
tygodniowe dane z rynku pracy. Wydaje nam sie, ze aby tchnaé
w EURUSD nowe zycie potrzeby jest znacznie silniejszy impuls
niz z tych wtasnie danych.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

RAPORT DZIENNY

12 lipca 2012

EURUSD technicznie

W godzinach popotudniowych kolejna czarna $wieca na 1H po-
twierdzita kierunek z ostatnich dni. Zaznaczyta sie staba dywer-
gencja na 4H, ale nie wydaje sie to dowodem na zmiane kie-
runku. Patrzac na wykres 1H mozemy sie wprawdzie spodzie-
wac nieznacznej korekty do 1,2265 (61,8% Fibo potwierdzone
trendem spadkowym). Utrzymujemy jednak poglad, ze kolej-
nego targetu nalezy szuka¢ w dole i bedzie nim dopiero poziom
z wiosny 2010 r. (1,1877), a nieco wcze$niej do 61,8% prze-
dituzenia Fibo (okoto 1,20 - wyglada niezle takze jako poziom
psychologiczny).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN caty czas przejawia tendencje do umocnienia i wczo-
raj wyznaczyt nowe minima (4,1603). Nie mamy nic do dodania
ponad to, co zostato napisane wczoraj - wcigz nie widzimy po-
wodu, aby te tendencje zostaly przerwane. Jutro wazne dane
o bilansie ptatniczym (uwazamy, ze mozliwa jest nadwyzka na
rachunku biezacym) i inflacji.
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EURPLN technicznie

Woczorajszy atak na wsparcie na linii trendu aprecjacyjnego PLN
(dzienny) i 200% rozciagniecia Fibo z 4H skonhczyt sie niepo-
wodzeniem — notowania wrocity do bazy 4,18-4,19 widocznej
na 1H. Niewykluczona krétka korekta do trendu aprecjacyjnego
PLN (réwniez gérna granica kanatu z 4H) lub dalsza konsoli-
dacja, po ktorej ponowione zostang proby sforsowania wsparcia
i —w przypadku sukcesu — otwarta zostanie droga do 4,1541
(linia $redniookresowego trendu deprecjacyjnego PLN na tygo-
dniowym) i 4,1512 (minimum z poczatku maja).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.98 5.01 ON 4.3 4.8 EUR/PLN 4.1801
2Y 47175 475 1M 4.5 4.9 USD/PLN 3.4007
3Y 4.6 4.64 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.4807

4Y 4.57 4.61

5Y 457 461 FRA BID ASK

6Y 4.599 4.63 1x2 491 4.96 EUR/USD 1.2237
7Y 4615 4.65 1x4 5.08 5.14 EUR/JPY 97.56
8Y 4634 4.66 3x6 5.05 5.08 EUR/PLN 4.1782
QY 4.65 4.68 6x9 482 4.85 USD/PLN 3.4162
10Y 4.64 4.68 9x12 4.61 4.64 CHF/PLN 3.4766
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.




