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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

11:00 EUR HICP t/r (%) cze 24 2.4 (p) 24
14:30 USA Empire State Index NY (pkt) lip 3.8 2.3 7.4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.2 -0.2 -0.5
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) lip -15.0 -16.9
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 0.2 0.2 0.3
14:00 POL Ptace r/r (%) cze 1.8 3.5 3.8
14:30 USA CPI m/m (%) cze 0.0 -0.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.4 -0.1
16:00 USA Przeméwienie Bernanke przed senatem

dot. polityki monetarnej

18.07.2012 SRODA

14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) cze 5.4 3.8 4.6

14:00 POL PPI r/r (%) cze 4.4 4.7 5.0

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys SAAR) cze 743 708

14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw (tys cze 765 784
SAAR)

20:00 USA Bezowa Ksiega

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 14.07. 350

16:00 USA Indeks Phily Fed (pkt) lip -8.0 -16.6

16:00 USA Indeks CB m/m (%) cze -0.1 0.3

16:00 USA Sprzedaz istniejagcych doméw  (tys cze 4.62 4.55
SAAR)

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 2.3 25 2.3

14:00 POL Raport o koniunkturze GUS

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14 GUS poda dane z rynku pracy za czerwiec. Oczekujemy spadkéw zatrudnienia
w przetworstwie. Efekt euro 2012 moze by¢ znikomy ze wzgledu na fakt rejestracji jedynie przedsigbiorstw
zatrudniajgcych 9 i wiecej osob, ale dzigki niemu wzrost zatrudnienia pewnie utrzyma sie na plusie. Ptace w maju
byty zawyzone podwyzkami w rafineriach i nadgodzinami przed euro, obecnie coraz bardziej widoczne jest jednak
obnizanie sie ich trendu. W czerwcu dodatkowo byt jeden dzien roboczy mniej w ujeciu rocznym i nie byto wyptat
premii od zysku w gornictwie.

e Gospodarka globalna. Dzi$ jako pierwszy indeks koniunktury za lipiec opublikowany zostanie indeks ZEW — po
ostatnim sporym negatywnym zaskoczeniu nie nalezy spodziewaé si¢ nagtej zmiany nastrojow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Mecina: jezeli nie bedzie interwencji na rynku pracy, to stopa bezrobocia na koniec 2012 r. uksztattuje sie powyzej
13%. Jezeli interwencja bedzie, to stopa bezrobocia na koniec roku uksztattuje sie ponizej, ok. 12,8%.

e GUS planuje dalsze dostowanie metodologii badan, aby sprostaé normom wymaganym przez Komisje Europejska
m.in w zakresie wskaznika cen — wynika z dokumentu ,Kierunki rozwoju polskiej statystyki publicznej do 2017
roku”.

e Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt w poniedziatek prognoze wzrostu gospodarczego na $wiecie w 2013
roku z 4,1% do 3,9% ze wzgledu na przediuzajacy si¢ kryzys zadtuzenia w strefie euro oraz wptyw, jaki wywiera on
na kondycje gospodarek wschodzacych.

o Niemiecki Trybunat Konstytucyjny poinformowat w poniedziatek, ze 12 wrze$nia wyda orzeczenie, czy prezydent
RFN moze podpisa¢ zaskarzone ustawy o ratyfikacji paktu fiskalnego UE i funduszu ratunkowego EMS, zanim
sedziowie rozpatrzg skargi merytorycznie.

e Europejski Organ Nadzoru Bankowego (EBA) chce, by tzw. wskaznik adekwatnosci kapitatowej, podniesiony do
9 proc. na czas kryzysu, obowigzywat banki do momentu wdrozenia w UE porozumien Bazylei Ill.

e Angela Merkel potwierdzita w niedziele, ze zamierza w przysztym roku ubiegaé sie po raz trzeci o stanowisko
kanclerza Niemiec.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.486 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.918 0.058

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabnace dochody z VAT kolejna oznaka
spowolnienia

Dane o wykonaniu budzetu w okresie styczen-czerwiec na
pierwszy rzut oka wygladajg obiecujaco: 59,8% zrealizowanego
deficytu za 2012 r. (przy 77,1% przed miesigcem) oraz 48,3%
wykonanych dochoddéw (wobec 49,3% w analogicznym okresie
poprzedniego - do$¢ udanego - roku). Za tg fasadg kryje sie
jednak niepokojaca struktura po stronie dochodowej: znaczacy
czynnik jednorazowy in plus (zysk NBP) oraz ostre wyhamo-
wanie wptywow z VAT, czyli podstawowego zrédta dochodow
budzetu (prawie 50% dochodéw podatkowych).

Czerwcowa wptata zysku NBP zasilita budzet nieprzewidziang
wczesniej kwota niemal 8,2 mid PLN. Ten zastrzyk pozwala na
poprawe biezgcych danych o wykonaniu budzetu i w zasadzie
wyklucza ryzyko niewykonania planu po stronie dochodowej
na caty 2012 r., nawet przy prognozowanym przez nas spadku
dynamiki PKB do 1,4% w czwartym kwartale br. Odsetek uzy-
skanych juz dochodéw z CIT i PIT (ok. 30% doch. podatkowych)
ksztattuje sie tak, jak w analogicznym okresie lat 2008-2009,
kiedy to powyzsze kategorie zostaty wykonane zgodnie z
planem. Sytuacja nie jest tak komfortowa w przypadku akcyzy
(ok. 25% doch. podatkowych), gdzie wykonanie dochoddéw
po czerwcu rzedu 46,4% zdarzato sie w latach 2008 i 2011 (i
konczyto sie to wynikiem catorocznym rzedu 1,5-3% ponizej
planu).

Dochody z podatkéw posrednich spadty w czerwcu w sumie
0 6,2% r/r, a z wylgczeniem akcyzy (czyli przy uwzglednieniu
gtéwnie VAT) az o 11,7% r/r. W rezultacie wykonanie siega w
pierwszej potowie roku 45,6% planu, co stanowi najstabszy
wynik na przestrzeni ostatnich lat (w 2008 r. byto to 48,0% i
potem w grudniu 91,6%, w pozostatych latach 2007-2011 co
najmniej 50% przy wykonanym planie).

Podatkiposrednie bez akcyzy
jako % celu MF na dany rok
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Podatkiposrednie bez akcyzy
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Czwarty z rzedu spadek r/r dochodéw z podatkéw posrednich
bez akcyzy przetozyt sie na ich spadek w catym drugim kwartale
0 6,2%. O ile nie wystgpity znaczace odchylenia od wzorca
sezonowego w realizacji dochodéw (np. EURO 2012) - na co
na razie nic nie wskazuje - mozna to uzna¢ za niekorzystny
prognostyk dla dynamiki konsumpcji w drugim kwartale.

USA: staba sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna zmienita sie w czerwcu o -0,5% m/m (kon-
sensus +0,2%), po spadku o 0,2% réwniez w maju. Zawiodty
praktycznie wszystkie istotne kategorie sprzedazy: po wyta-
czeniu samochodoéw, po wytaczeniu zywno$ci (unisono ujemne
dynamiki). Tylko cze$¢ ze spadkéw ttumaczy wiedzione cenami
obnizenie si¢ dynamiki sprzedazy paliw (-1,8%), zwtaszcza
ze obnizenie cen paliw, dziatato zwykle na konsumentow
pozytywnie i pozwalato uwolni¢ $rodki na pozostate wydatki.
Roczng dynamike sprzedazy po wytaczeniu zywnosci (RSXFS)
prezentujemy na wykresie.

Retail Sales: Total (Excluding Foed Services) (RSXFS)
Source: U.S. Department of Commerce: Census Bureau
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Niska dynamika sprzedazy implikuje, ze po uwzglednieniu
efektébw cenowych drugi kwartat bedzie bardzo staby dla
konsumpgiji, ktéra z dynamiki 2,5% SAAR moze obnizy¢ sie
nawet w okolice 1%. Nie sam jednak Il kwartat ma w tym
przypadku istotne znaczenie, co fakt ze, stabszy rynek pracy
przektada sie niekorzystnie na zachowania konsumpcyjne,
tymczasem konsumpcja byta jednym z czynnikéw, ktére wska-
zywalismy jako mozliwy motor ozywienia (odbudowanie stopy
oszczednosci, gotowosé do ponoszenia nowych wydatkow).
Niewykluczone, ze waznym czynnikiem jest takze niepewnos$¢
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odnosnie fiscal cliff - nie sama skala zacie$nienie jest dla
konsumentéw wazna, lecz brak pewnosci przysztej ordynaciji
podatkowej (ten sam problem - byé moze jeszcze w wigkszym
stopniu - dotyka przedsigbiorcow i jest przyczyng ograniczanej
aktywnosci inwestycyjnej).

Naturalnym kandydatem na wskaznik wyprzedzajgcy dla
sprzedazy detalicznej jest optymizm konsumentéw. Na wykre-
sach zestawiamy roczng dynamike sprzedazy po wytgczeniu
zywnoséci (RSXFS) z indeksem Uniwersytetu Michigan (odpo-
wiednio w postaci indeksu oraz dynamiki rocznej). Pierwsze
porébwnanie wskazuje, ze konsumpcja jest na zbyt duzym
poziome wzgledem optymizmu. Drugie niestety nie pozwala na
wyciagniecie jednoznacznych wnioskéw - cho¢ ostatnie odbicia
optymizmu konsumentéw okazywaly sie trwate z obecnych
poziomdéw w okresach nie-recesyjnych, tylko odbicie tuz po
recesji z 2001 roku zbiegto si¢ z przyspieszeniem sprzedazy
detalicznej (innymi stowy wzrosty optymizmu na spadajgcej
Sciezce sprzedazy nie byly zadnym sygnatem odwrécenia).

RAPORT DZIENNY

odniesienia do poluzowania iloéciowego.
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Retail Sales: Total (Excluding Food Services) (RSXFS)
University of Michigan: Consumer Sentiment (UMCSENT)
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Mozliwos¢é powstania niekorzystnego sprzezenia zwrotnego
pomiedzy rynkiem pracy i konsumpcja bedzie zachetg dla
Fed dla uruchomienia dodatkowych dziatah stymulujacych.
Moga byé one tym bardziej skuteczne, ze stabo$¢ konsumpgiji
moze wynika¢ ze stabosci dochodéw (a Fed moze generowac
pozytywny efekt majatkowy). Co wiecej, przy stabosci konsump-
cyjnego silnika wzrostu skupienie sie na rynku nieruchomosci
(przezywajacym obecnie mini ozywienia) moze okazaé sie
jedyna sensowng strategig (w koncu pozytywne efekty drugiego
rzedu moga réwnie dobrze przeptyng¢ od sektora budowlanego
- summa summarum i tak ostatecznym beneficjentem bedg
dochody konsumentéw). Obecna mozaika probleméw gospo-
darki amerykanskiej moze sugerowaé, ze rynek doméw moze
by¢ bastionem, ktérego FOMC nie moze sobie odpusci¢. W
dzisiejszym przeméwieniu Bernanke mogg znalez¢ sie ogdlne
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EURUSD fundamentalnie

Wydarzeniem dnia dla EURUSD byta publikacja amerykanskiej
sprzedazy detalicznej. Ujemna dynamika wydatkéw konsump-
cyjnych wyraznie odnowita zainteresowanie QE, co przyczynito
sie od wzrostébw EURUSD. By¢ moze dane pozwolity na wy-
znaczenie lokalnego dna na tej parze walutowej, gdyz wzrosty
wygenerowane tuz po publikacji intensyfikowaty sie w dalszej
czesci sesji. Dzisiejsze sprawozdanie Bernanke przed senatem
(16:00) moze nie okazac si¢ na tyle przetomowe, aby catkowicie
utwierdzi¢ rynek w przekonaniu o QE - raczej potwierdzone zo-
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EURUSD technicznie

Opor na 1,2280 (min. z poczatku czerwca) zostat na krétko zta-
many, ale powr6t kursu w okolice tego poziomu nie wystarcza
do ogtoszenia konca korekty. Mocnym technicznie oporem wy-
daje sie teraz 1,2386 (38,2% zniesienia od czerwcowego max.
oraz potencjalna gérna granica kanatu trendowego na dzien-
nym, nieco ponizej tego MA14). Targety w dole dla trendu spad-
kowego bez zmian: ostatnie minimum + poziom z wiosny 2010
r. (1,1877) oraz — nieco wczesniej — 61,8% przedtuzenia Fibo
(okoto 1,20).

stanie obecne status quo; jest chyba za wczesnie aby po ostat-
nim posiedzeniu zmienia¢ kurs polityki pienieznej, zwtaszcza ze
pozostali cztonkowie FOMC nie wypowiadajg sie jasno o per-

Wsparcie Opor

spektywach QE. Wczeéniej (11:00) poznamy indeks ZEW, ktéry 1,2183 1,2386
po ostatnim, nieznacznym uspokojeniu sytuacji w strefie euro 1,2000 1,2327
(ustanowienie podwalin pod przyszie rozwigzania systemowe) 11877 1.2280

moze zaskoczy¢ w gére. Handel na EURUSD bedzie zatem dzi$
nerwowy, z perspektywa do umocnienia.

Wycena EURUSD wzg. 13200
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
EURPLN odnotowat wczoraj zmienna sesje, lecz zakonczyt Wazne wsparcie w okolicy 4,1900 (lokalne minimum z poczatku
dzien na poziomie otwarcia. Wykonanie budzetu (cho¢ gorsze lipca i 50% Fibo korekty) zostato ztamane. Trend w dot wydaje
przede wszystkim od strony podatkowej - patrz odpowiedni tekst sie wiec silny (nie zostata osiggnieta gérna granica klina zniz-
w sekcji analizy) pozostato raczej neutralne dla kursu, podobnie kujacego na dziennym), cho¢ warte obserwacji sg dywergencje
zresztg jak zawieszenie wyptat przez jeden z funduszy inwesty- na dziennym. Oczekujemy zniesienia biatej Swiecy z czwartku
cyjnych. Dzis dane z rynku pracy: zatrudnienie i wynagrodzenie. (cel: 4,1644), co otwiera droge do 4,1541 (linia $redniookreso-
Pierwsza z tych danych bedzie wspierana przez ,efekt EURO”, wego trendu deprecjacyjnego PLN na tygodniowym zbliza sie
oczekiwana przez nas niska dynamika drugiej wynika z przesu- nieuchronnie...) i 4,1500 (minimum z poczatku maja i dolna gra-
nie¢ premii gérniczych. Nie sadzimy, aby dane te miaty wptyw nica klina).
na kurs, ktéry pozostanie raczej w orbicie wptywéw wydarzen
globalnych.
Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.89 4.92 ON 4.6 4.9 EUR/PLN 4.1939
2Y 4.63 4.66 1M 4.7 5.2 USD/PLN 3.4353
3Y 4.49 4.53 3M 4.9 5.3 CHF/PLN 3.4924
4Y 4.425 4.47
5Y 44049 4.44 FRA BID ASK
6Y 44183 4.46 1x2 490 4.95 EUR/USD 1.2272
Y 44373 4.48 1x4 5.06 5.11 EUR/JPY 96.79
8Y 4.4567 4.50 3x6 497 5.00 EUR/PLN 4.1891
QY 4.4687 4.51 6x9 469 4.72 USD/PLN 3.4105
10Y  4.465 4.51 9x12 449 454 CHF/PLN 3.4821
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
54 - 50 130 -
4,9 | - 40 125 - 104,0
48 S30 10 - 103,5 1 103,14
47 2 15 1030 Nﬁl
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4,5 - .\\L.WM—‘“W T 102,0
il I " 00 - 101,5
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mAsset Swap (bps) ==IRS 4 Benchmark sie 11 paz 11 gru 11 lut 12 kwi 12 cze 12 SEP2 OCT2
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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