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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 -19.6
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 0.2 0.2 0.3 0.1
14:00 POL Place r/r (%) cze 1.8 3.5 3.8 4.3
14:30 USA CPI m/m (%) cze 0.0 -0.3 0.0
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.4 -0.1 0.4
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. Nasza prognoza produkcji przemystowej (5,4% r/r) jest bardziej optymistyczna niz konsen-
sus ze wzgledu na silny efekt bazy statystycznej (dodajgcy ok. 4-5pp). Faktem jest jednak jeden dzieh roboczy
mniej (-1,5pp) i duza mozliwo$¢ niepowtdrzenia sie wzrostow zanotowanych w maju przez kategorie zywnos¢ i
napoje (-2,3pp). Wyzsza prognoze wspiera wczorajszy, wysoki odczyt dynamiki wynagrodzen. Nizszy wzrost cen
produkcji sprzedanej przemystu to efekt znacznej korekty na cenach surowcéw przy niewielkich zmianach kursu
walutowego. Ceny bazowe w przetwérstwie pozostajg stabilne.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Minister rolnictwa Marek Sawicki ztozy w $rode dymisje na rece premiera.

o Bratkowski (RPP): nie nalezy sie spodziewac, by w 2013 r. wzrost gospodarczy wzmacniat. Jego zdaniem bardziej
nalezy sie obawiaé, ze dynamika PKB bedzie o 2-3 punkty procentowe ponizej wzrostu potencjalnego, niz inflacji
obnizajacej sie wolniej od oczekiwan.

e Ministerstwo Finanséw na czwartkowym przetargu 19 lipca zaoferuje obligacje OK0714 za 3,0-5,0 mid zi.

e Finski rzad poinformowat we wtorek, ze osiggnat porozumienie z rzagdem Hiszpanii w sprawie gwarancji, jakich
udzieli Madryt w zamian za udziat Finlandii w europejskim planie ratowania hiszpanskich bankéw.

e Po o$miu miesigcach wegierski rzad wznowit we wtorek w Budapeszcie negocjacje z przedstawicielami
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Unii Europejskiej w sprawie otwarcia nowe;j linii kredytowej dla Wegier
w wysokosci 15 mid euro.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.247 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.508 -0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.890 0.004

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Mizerne zatrudnienie, dynamika ptac wciaz
przyzwoita

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w czerwcu o
0,1% r/r (nasza prognoza i konsensus rynkowy na poziomie
0,2%). W ujeciu miesiecznym zatrudnienie wzrosto zaledwie
o 1,6tys. osdb. Biorgc pod uwage fakt (do potwierdzenia w
momencie publikacji Biuletynu Statystycznego), ze organizacja
EURO2012 doprowadzita prawdopodobnie do niesezonowego
wzrostu zatrudnienia w kategoriach ustugowych, dynamika
zatrudnienia przedstawia sie mizernie i sugeruje, ze trendy
zapoczgtkowane w poprzednich miesigcach, a wiec gradualne
likwidowanie miejsc pracy w sektorze przedsigbiorstw sg
kontynuowane i beda w przysziosci. Biorgc pod uwage fakt,
ze spowolnienie jeszcze de facto nie osiggneto dna (spodzie-
wamy sie go dopiero na przetomie 2012 i 2013 roku), spadki
zatrudnienia w kolejnych miesigcach beda bardziej widoczne
(nie mozemy wykluczy¢ ujemnych zmian zatrudnienia w ujeciu
rocznym), mozna spodziewac sie takze coraz szybszego wzro-
stu stopy bezrobocia (trudno nam zgodzi¢ sie¢ z prognozami
wysnuwanymi na poziomie MPIPS, ze stopa bezrobocia nie
przekroczy 13% do konca roku).

Wzrost zatrudnienia po szczycie (2008.10=100,
2011.7=100)
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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: nieco lepsza produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 0,4% m/m
(konsensus 0,3%), natomiast mozna jg poznaé¢ za zgodng z
konsensusem, gdyz poprzedni odczyt zostat zrewidowany z
-0,1% do -0,2%. Wzrost wygenerowato praktycznie przetwor-
stwo przemystowe (+0,7%), podczas gdy zaopatrywanie w
media odnotowato znaczny spadek (-1,9% - oczekiwania byty
ustawione na wzrosty z uwagi na fale upatéw). Kompozycja jest
tym samym istotnie lepsza od oczekiwan. Wykorzystanie mocy
wytworczych podniosto sie (ze zrewidowanych w dét) 78,7%
do 78,9%. Dynamike przetworstwa przemystowego w ujeciu
rocznym prezentujemy na wykresie (IPMAN).
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Industrial Production: Manufacturing (NAICS) (IPMAN)
Source: Board of Governars of the Federal Reserve System
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W przekroju przedmiotowym widzimy pewne pozytywne symp-
tomy w postaci znacznego przyspieszenia produkcji business
equipment do +1,6% z 0,1% (by¢ moze oznaka przynajmniej
stabilizacji popytu inwestycyjnego); jest to jednoczesnie naj-
szybciej rosngca - i obecnie przyspieszajaca - kategoria w
ujeciu rocznym (12,8%). Brakuje jednak przestanek ekonomicz-
nych do przyspieszenia inwestycji: popyt konsumpcyjny stabnie
a niepewnos$¢ odnosnie nie tylko nowej ordynacji podatkowej,
ale takze jej wptywu na wzrost w 2013 roku, utrzymuje sie.

Patrzac na momentum przetworstwa przemystowego (3-
miesieczna $rednia miesiecznych dynamik), po ostatnim
odczycie obserwujemy pewng poprawe. Niemniej potrzebne be-
dzie kilka kolejnych miesigcy dodatniej dynamiki przetwoérstwa,
aby wymaza¢ ostatnio ugruntowany spadkowy trend.

Przetworstwo przemystowe 3mma (%)
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Gospodarka amerykanska zwalnia w kontek$cie ugrun-
towujacego sie globalnego spowolnienia. To sprawia, ze
wygenerowanie impulséw do wzrostu bedzie trudniejsze niz w
poprzednich epizodach ozywienia. Wczorajsze przemoéwienie
Bernanke (a wiasciwie sekcja pytan i odpowiedzi) sugeruje, ze
Fed jest zaniepokojony spowolnieniem gospodarki, brakiem po-
stepéw w realizacji mandatu maksymalizacji zatrudnienia oraz
- co chyba najwazniejsze - niewielkimi, ale niezaprzeczalnymi,
ryzykami deflacyjnymi. W tym kontek$cie podtrzymujemy, ze
QE jest bardzo prawdopodobnym scenariuszem w najblizszych
miesigcach. W obecnym momencie timing jest prawdopodobnie
podyktowany wyborem opcji poluzowania (QE ukierunkowane
na rynek nieruchomosci, wydtuzenie oczekiwanego okresu
niskich stép procentowych do 2015/2016 roku, bardziej aktywne
wykorzystanie okienka dyskontowanego w celu pobudzenia
kreacji kredytu w gospodarce), a wiasciwie wyborem opciji
najmniej kontrowersyjnej politycznie i o najlepszym stosunku
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korzysci do kosztow. Na chwile obecng najmniej kontrowersyjna
(ale takze najbardziej uzalezniong od wiarygodnosci Fed)
wydaje sie opcja wydtuzenia przewidywanego okresu niskich
stop procentowych i nig wlasnie w pierwszej kolejnosci (w
zasadzie nie mozna wykluczy¢ sierpniowego posiedzenia)
zainteresuje sie FOMC.

RAPORT DZIENNY

18 lipca 2012




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD porusza sie w trakcie sesji na ksztatt zgbdw pity,
jednak konczy sesje w poblizu otwarcia (widoczna jest bar-
dzo niewielka tendencja wzrostowa, cho¢ na razie sktonni by-
libySmy uznaé, ze caly czas poruszamy sie tylko w obrebie
range 1,2137-1,2329. Podczas wczorajszej sesji skok kursu w
dot (umocnienie USD) wygenerowato sie podczas na poczatku
przeméwienia Bernanke (sam tekst nie miat nic nowego do za-
oferowania inwestorom), jednak wigkszo$¢ strat zostata odro-
biona podczas sesji Q&A i pdzniej, kiedy Bernanke wyrazit za-
niepokojenie tempem wzrostu gospodarki, brakiem postepow w
redukcji stopy bezrobocia oraz ryzykami deflacyjnymi. Te stwier-
dzenia pozwolity na utrzymanie oczekiwan na QE, jednak praw-
dopodobnie nie doprowadzity do ich istotnego wzmocnienia. Za-
rowno przed jak i po przeméwieniu dane makro byly nieistotne
dla kursu walutowego. Dzi$ seria danych z nieruchomosci (po-
zwolenia budowlane i rozpoczete budowy doméw) - jako ze ry-
nek nieruchomosci jest celem ewentualnych dziatan Fed, wszel-
kie zaskoczenie w dét bedzie prowadzi¢ do ostabienia USD.

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 przeskalowana roznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS. Ta
sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewarto$ciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.

M Last Price

T High' on 06729/ 10:00 1.2693
-+ Average 1.2452
L Lowon 07/1314:00 1.2163
[ Prav Close - 12504
1UBE(2) 1.2315

I EclMA (30) on/Close 1.2243
L ILBB(2) 12171
M sMavG (55) on(Close 12271
I smave (5) on Close - 1.2279
I SMAVE (14) o Close 1.2268
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EURUSD technicznie

Powtdrzyt sie schemat z poniedziatku: spory spadek w ciggu
dnia (duza czrna $wieca na 1H) szybko odrobiony. Kolejne mak-
simum jednak juz ponizej poprzedniego, a do tego pojawia sie
dywergencja w strefie wykupienia na 4H, co w okolicy ponizej
waznego oporu (1,2280 - min. z poczatku czerwca) sugeruje
powr6t do ruchu w dét. W nim targety bez zmian: ostatnie mi-
nimum + poziom z wiosny 2010 r. (1,1877) oraz — nieco wcze-
$niej — 61,8% przediuzenia Fibo (okoto 1,20). W gorze okolica
1,2307/17 (ostatnie max. lokalne) moze stawiaé¢ opér korektom.

Wsparcie Opor

1,2183 1,2386
1,2000 1,2307/17
1,1877 1,2280

e e L 50
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2012

[ SMAVG (5) oniClose  1.2286:(—
I SMAVG (14) on Close 12284
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EURPLN fundamentalnie

Przez pierwszg czes$¢ sesji EURPLN nie mégt odnalezé kie-
runku, jednak juz w dalszej czesci dnia umacniat sie na fali
oczekiwan na poluzowanie ilosciowe w USA. Wypowiedzi czton-
kow RPP (gotebi Bratkowski) nie miaty wptyw na kurs, natomiast
do umocnienia krajowej waluty mogt przyczyni¢ sie¢ wyzszy od-
czyt ptac (tuz po publikacji stawki rynkowe podniosty sie o 2pb.).
Dzi$ dtugo oczekiwana produkcja przemystowa - jesli okaze sie
wyzsza od konsensusu (nasza prognoza 5,4%) moze by¢ prze-
stankg do ponownego podniesienia stép rynkowych i tym samym
do umocnienia ztotego. Wydaje nam sie, ze jest szansa na asy-
metryczng reakcje: lepsza produkcja - mocniejszy ztoty, stabsza
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EURPLN technicznie

Duza czarna $wieca catkowicie zniosta ostatnig korekte, tamigc
przejsciowo wsparcie na 4,1644 wynikajace z minimum przed
tygodniem. Dzi§ na razie powyzej tego poziomu, ale kontynu-
acja ruchu w dét wydaje sie bardzo prawdopodobna (tréjkat na
4H). Target 4,1580 (trend deprecjacyjny PLN na tygodniowym)
oraz 4,1460/4,1510 (okolice majowego minimum i dolnej kra-
wedzi klina znizkujgcego z dziennego). Dla ewentualnej korekty
wcigz najpewniejszym oporem wydaje sie 4,1900.

Wsparcie Opor

produkcja - neutralnie (bo wcigz pozostaje perspektywa QE w 4,1580 4,2000
USA takze wcigz trwa yield hunting, ktérego beneficjentem jest 4,1510 4,1900
polski dtug). 4,1460 4,1840
Czynnik krajowy* w EURPLN - e
M Last Price 41675 EURPLN DAIL'
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0 - Average 4.2146 4.5000
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4895 4.93 ON 47 4.8 EUR/PLN 4.1782
2Y 46649 4.69 1M 4.9 5.0 USD/PLN 3.3973
3Y 45249 456 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.4791

4Y 4.46 4.50

5Y 444 4.48 FRA BID ASK

6Y 4435 4.50 1x2 490 4.95 EUR/USD 1.2295
7Y 4445 451 1x4 5.07 512 EUR/JPY 97.17
8Y 4465 453 3x6 497 5.00 EUR/PLN 4.1625
QY 4.48 4.54 6x9 468 4.71 USD/PLN 3.3825
10Y 4.5 4.54 9x12 448 4.51 CHF/PLN 3.4641
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
52 - - 0.06 520 5.2 - - 0.04
5.15 005 510 5 | | g.oz
5.1 <
5.05 - -Boa B0 8 t —g:gj
5 003 ¥ 4.6 -0.06
’ F-0.08
4.95 - 002 F0 1 it 0.1
49 - 470 42 r-0.12
485 - 0.01 -0.14
4.60 4 T T T T T T T T — -0.16
4.8 T T T 0 5 12 19 26 3 10 17 24 31 7 14 21 28 5
16 kwi 1 maj 16 maj 31 maj 15 cze 30 cze 15 lip 4.50 kwi kwi kwi kwi maj maj maj maj maj cze cze cze cze lip
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
5 50 130 104,0 7
4.9 40 125 103,5 - 103,29
s 30 459 - 103,0 102,69
4.7 2 115 102,5
46 ;O 110 7 102,0 -
49 — |40 1087 1015 -
44 0 100
. » o5 | 101,0 -
s ‘ o O 100,5
l 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 T T T 100,0
M Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS sie 11 paz 11 gru 11 lut 12 kwi 12 cze 12 SEP2 OoCT2
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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