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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

14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) cze 5.4 3.8 4.6 1.2

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

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys SAAR) cze 743 711 (r) 760

14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw (tys cze 765 784 (r) 755
SAAR)

20:00 USA Bezowa Ksigga

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

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna-Duch (RPP): ,W obecnych warunkach podwyzka stop procentowych bytaby nieuzasadniona, nalezy
natomiast w ciggu najblizszych miesiecy zastanowi¢ sie nad obnizkg o 25 pb. Dynamika PKB w |l kwartale obnizyta
sie do 3,2% z 3,5% w | kwartale. Trend spadkowy dynamiki PKB bedzie sie utrzymywat, dochodzac do nawet 2,5%.”
e D. Tusk: panstwo jest gotowe zaangazowaé sie w pomoc dla niektérych firm budowlanych pod warunkiem ich
powaznej restrukturyzacji oraz wspétodpowiedzialnosci bankéw.

o Wzrost wydatkéw budzetu panstwa w 2013 roku w wyniku weryfikaciji kryteriow dochodowych pomocy spotecznej
wyniesie 467,5 min zt — wynika z projektu rozporzadzenia Rady Ministrow skierowanego do podpisu premiera.

e Produkcja przemystowa w czerwcu 2012 r. wzrosta w 18 dziatach gospodarki, spadta zas w 16 (zob. wigcej w
sekcji komentarze). Po czerwcowych danych o produkcji przemystowej MG szacuje, ze wzrost PKB w Il kwartale
2012 r. spowolnit ponizej 3% z 3,5% w | kwartale.

e GUS: liczba rozpoczetych budéw mieszkan w czerwcu 2012 roku spadta o 16,2 proc. r/r. Liczba oddanych
do uzytku mieszkan wyniosta 11.604 i wzrosta r/r o 31,2%, za$ liczba mieszkan, na realizacje ktérych wydano
pozwolenia, w czerwcu wyniosta 15.061 i w ujeciu rocznym spadta o0 19,6%.

e Bernanke: na razie nie wida¢, by zmagajaca sie z kryzysem Europa dysponowata dtugoterminowym rozwigzaniem
dla swoich problemow.

e Bezowa Ksiega Fed: W czerwcu i na poczatku lipca wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych nieco
spowolnit, a w wigkszosci kraju rynek pracy rozwijat sie w skromnym tempie.

e Geithner: UE nie zazegnata kryzysu finansowego, ktéry wptywa na spowolnienie gospodarki USA. Impas
legislacyjny dotyczacy ulg podatkowych szkodliwy dla gospodarki amerykanskiej.

e Bezrobocie w Wielkiej Brytanii spadio w okresie marzec-maj 2012 do 8,1 proc., najnizszego poziomu od
dziewieciu miesigcy.

o Niemcy sprzedaty w $rode na aukcji 2-letnie obligacje rzadowe o wartosci 4,17 mld euro i $redniej rentownosci
-0,06 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.235 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.494 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.905 -0.100

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Bardzo staba produkcja przemystowa. Infra-
struktura STOP

Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta o 1,2% w ujeciu
rocznym (konsensus rynkowy na poziomie 3,8%, nasza pro-
gnoza spodjna z wyzsza dynamikg ptac oraz wczesniejszymi
danymi Samar 5,4%). Samo przetwérstwo przemystowe wzrosto
0 1,8% r/r - rbwnie mato imponujacy wynik. Negatywny wptyw
na caly agregat produkcji miaty gérnictwo oraz zaopatrywanie
w media.

Biorgc pod uwage niska baze statystyczng z ubiegtego roku
(patrz wykres) odczyt nalezy okresli¢ jednoznacznie jako bardzo
staby. Tym bardziej, ze sekcje, ktére hipotetycznie mozna byto
wigza¢ z produkcjg przed Euro2012 i ktére miaty zwolnic w
czerwcu (produkcja zywnosci) okazaly sie sekcjami najszybciej
rosngcymi; spowolnig wiec w lipcu stajac sie dodatkowym
hamulcem dla produkcji. Uwazamy, ze coraz istotniejszy wktad
w spowolnienie polskiej gospodarki zaczyna wnosi¢ eksport
(produkcja mebli -8,8% r/r w czerwcu, produkcja samochoddéw
-7,2% r/r), a takze krajowe sekcje zwigzane z infrastrukturg
(wyroby z pozostatych surowcow niemetalicznych -7,6% r/r w
czerwcu).

Cho¢ ewidentnie mamy problem z trafieniem miesigcznej
zmiennos$ci produkcji przemystowej, jej kompozycja nie jest
niespodziankg i sugeruje dalsze spadki dynamiki w ujeciu
rocznym. Podtrzymujemy przy tym, ze wewnetrzny komponent
cyklu (a wiec konsumpcja i inwestycje) pozostanie hamulcem
dtuzej niz komponent zewnetrzny (eksportowy); niemniej przez
kilka miesiecy beda oddziatywa¢ negatywnie razem. W pota-
czeniu z rosngcy baza bedzie to skutkowaé ujemnymi, rocznymi
dynamikami produkcji - pierwsza wystgpi juz w przysziym
miesigcu (odczyt za lipiec).

Przetworstwo przemystowe, indeks SA
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Produkcja budowlano-montazowa spadta w czerwcu o0 5,1%
r/r. To wynik znacznie gorszy od pesymistycznych oczekiwan
(nasza prognoza: +2,2%, konsensus: +4,5%) i najgorszy od
dotka z pierwszej potowy 2010 r. Tym razem dekompozycja
tego spadku pokazuje jednak inng nature spowolnienia w
budownictwie. W ujeciu r/r wzrosty zaréwno kategorie wzno-
szenie budynkéw (0,5%), jak réwniez roboty specjalistyczne
(2,1%). Za duzy spadek odpowiada natomiast w catosci budowa
obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej (minus 14,0%). Naszym
zdaniem ten wynik wskazuje na silny efekt wygasania projektow
inwestycyjnych o charakterze infrastrukturalnym. Wpisuje sie
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to w scenariusz negatywnej kontrybucji ze strony inwestycji
publicznych do PKB w nadchodzacych kwartatach.

2009 2010 20mM 202

= Produkcja budovdano-mantazowa rir

---- wtym: wznoszenie budynkdw rfr

——— wiyrmn: obiekty inzynierii lgdowe]i wodnej
—-—w tym: roboty specjalistyczne rfr

Zgodnie z naszg prognoza ceny producentow spowolnity do
4,4% r/r z 5,0% w poprzednim miesigcu. W samym przetwor-
stwie przemystowym ceny spadty 0 0,5% w ujeciu miesiecznym,
czyli historycznie catkiem sporo. Niemniej spadek wynika w
gtéwnej mierze ze spadkéw w sekcji ,produkcja koksu i pro-
duktéw rafinacji ropy naftowej” (o 5,6% w ujeciu miesiecznym).
Spowolnienie gospodarcze powinno wzmoc presje na obnizki
cen producentéw takze w ujeciu bazowym. Przy zatozeniu
neutralnego scenariusza dla cen surowcéw moze to oznaczac,
ze roczna dynamika cen producentéw obnizy sie do konca roku
w okolice zera.

Po danych o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej
szacujemy, ze PKB w Il kw. mégt wzrosnaé o 2,7%. Gorsze
dane wywotaty spadek stawek rynkowych o 5-7pb. Dane
wskazujg ewidentnie na intensyfikacje spowolnienia gospo-
darczego. RPP nie pozostanie gtucha na tego typu sygnaty
z gospodarki. W potgczeniu ze spadajacy inflacjg oraz nie-
uchronnym zacie$nieniem fiskalnym (rzad bedzie raczej dazyt
do trwania przy $ciezce konsolidacji, co przy postepujacym
ubytku dochodéw podatkowych moze generowac oczekiwania
na wieksze zaciesnienie fiskalne) otwiera to przestrzen do ob-
nizek stop procentowych na jesieni. Zaznaczamy przy tym, ze
skala zaskoczenia zmiang kierunku proceséw gospodarczych
sktoni RPP do zaangazowania sie w petny cykl poluzowania
monetarnego (co najmniej 100 punktéw), przy zastosowaniu
prawdopodobnie bardziej radykalnych krokéw niz standardowe
25-punktowe obnizki stop.



SRE? BRE BANK SA

-

&~
—

EURUSD fundamentalnie

Po stabszym poczatki sesji europejskiej euro systematycznie od-
rabiato straty do dolara umacniajac si¢ niemal petng figure. Ka-
talizatorem dla euro okazaly sie dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci. Lepsze dane nie tyle wygasity oczekiwania na
QE3 w USA, a wiec przyszta podaz dolaréw, co zgodnie ze wzor-
cem historycznym przetozyly si¢ na wzrost apetytu na ryzyko, a
zatem umocnienie europejskiej waluty. Dzi$ kolejna seria danych
z rynku nieruchomosci i dane o nowych bezrobotnych. Przyzwo-
ite dane moga wspiera¢ dalsze wzrosty EURUSD i przebicie po-
ziomu 1,23. W centrum uwagi decyzje w Niemczech odnosnie
zgodnosci ESM z prawem oraz potencjalne bankructwo Sycylii.

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

Kolejna juz sesja wedlug schematu: najpierw wyrazny spadek,
potem niwelujacy go wzrost. Jednak to minima taczy bardziej
stroma linia — i dlatego nie dziwi wybicie z klina na 4H w
gore. Okolice 1,2280/1,2300 stanowig na razie skuteczng strefe
oporu, cho¢ na dziennym wida¢ jeszcze pewna przestrzen do
dalszej korekty (przy 1,2365 bedzie mozna spojrze¢ na kanat
trendowy oraz poziomy Fibo). Kontynuacja trendu w dét wydaje
sie jednak kwestig czasu: tam target 1,2210/20 (trend z 1H i
wczorajsze minima), a dalej powrét do 1,2163 (zniesienie ko-
rekty) i docelowo 1,1877.

Wsparcie Opor

1,2210/20 1,2365
1,2163 1,2307/17
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty w poblizu ostatnich miniméw. Po ostabieniu bezposred-
nio po publikacji stabszych danych o produkcji przemystowe;j
i spadku stép rynkowych o prawie 7pb zloty zaczat odrabiac
straty. Juz po 16.00 kurs EURPLN ponownie zblizyt sie do ostat-
nich miniméw przebijajac poziom 4,1650. Dzi§ brak publikaciji
lokalnych danych. Ztoty bedzie zatem skazany na $ledzenie EU-
RUSD, cho¢ transakcja sprzedazy przez SP akcji PKO BP i zwia-
zane z tym przeptywy walutowe moga by¢ czynnikiem wspiera-
jacym ziotego w perspektywie najblizszych tygodni.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
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* Wykres przedstawia reszty 7 regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja 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

W ciagu dnia widzielismy przej$ciowe ostabienie ztotego powy-
zej 4,18, ktére jednak uderzyto w sprezysty sufit w postaci 38,2%
zniesienia Fibo dla ruchu w dét z 13-17 lipca (zob. 1H), wraca-
jac niemal do punktu wyjscia. Potwierdzit sie tym samym tréjkat
znizkujacy z 4H (formacja ostatnio czgsta na EURPLN) i sita
trendu. Wybicie w doét poza ostatnie minima (4,1644 i 4,1608)
otwiera prostg droge do testowania $rednioterminowego trendu
deprecjacyjnego PLN (4,1582). Istotniejszym wsparciem moze
by¢ jednak dopiero 4,1512 (dzienny).

Wsparcie Opor
4,1608 4,1900
4,1582 4,1811

4,1512 4,1746

4.6000

4.1653
4.4295
42144

Ml Last Price
T tigh on 06/01/12
-4 Average
A 1 Lowon 03/08/12  4.0859
\ L UBB(2) 43367
\ [l BollMA (30] on Close 4.2351
\ CLEB(2) 41416
I SMAVE (55] on Close 42771
[ SMAVE (5) on Close  4.1754
W SMAVE (14) on Close 41967

4.5000

-
0.0%(%.4295)
—

| 3.202 l9.3359‘| : . : g T ; [ 100
: - 50
it WY et 3000
Feb Mar Apr May Jun Jul
2012
oot 4.2200

100.0%(4J2158) |

|-t | H |
| | : |
bl L ' i '
[ i ; ! 4.2100
e 4.2800 A ' i '
froveedeesens T L | : |
- 4,2600 ;
[ ) ] s
Fon 4200 L
i | T 3 E ] e il
Lo IR A JM’
W L=t Price ks, R i M Last Price 4155!5.. :
T High on D6/22 02:00 4,300 \, T T tiigh on 07/18 12:00 421551 :
+ Average 42197 ~ < lverage 4.1836 | :
L Low on 07717 18:00 4s08 (Nl ST R TS R 1 Low on 07/17 20:00 4.1608 |:
I Prey Close ----- 42726 B Prev Close —=:== 41808
CUBE(2) 42155 C1UBB(2) 4.1755
I BcllMA (30) on Close 4.1845 ""\‘\ [ 1 ] Bollit4, (30} on, Close 41678
I BB(2) 21538 | |+ doodmpan L LBB(2 4:360% =T 0
I SMAVG (55) on Clgse 41953 (oo Tho o o] T l SMAVG (55) an Close 4.1714 o L~
B SMAVG (5) on Close 416568 R T T | Lo =§::E Eii)m Cl(?lse 3%% : : : : P : :
an Liose 4, H H H i ! i i ! i i
W SMAVG (14) on Close 4.1699 Lol BRI e : ; i i : : : . : : 4,1500
[ 1 ! ! 1 ] | | 1] ] ] | 0 O f ' H 1 1 1 0 0 +
1 1413 \ 5, S sisiai Waesapy | e
| S S S S £ T T T T T T T T T T T . o i T e ' I -I,_----— ' H ' H H i H H o
I | 1 N Y 74 O N S o0 e S S A N ST A N S S S
Lol b L L L L T K10.1813 E S O ot UL OO s e = et U O O O g i ek
2 25 26 2? 28 29002 03 04 05 06 09 10 11 12 13 16 17 18 19 Tos00 [T 08:00 |  08:00 | 0800 = | ‘ogw0d
Jun 2012 Jul 2012 13 Jul 2012 16 Jul 2012 17 Jul 2012 18 Jul 2012 19 Jul 2012



SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

= 19 lipca 2012

&~
—

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4775 4.83 ON 47 4.8 EUR/PLN 4.1705
2Y 45425 457 1M 4.9 5.0 USD/PLN 3.3950
3Y 4.42 4.46 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.4730

4Y 4.38 4.42

5Y 437 441 FRA BID ASK

6Y 4372 440 1x2 490 4.95 EUR/USD 1.2283
7Y 4385 4.42 1x4 5.06 5.11 EUR/JPY 96.76
8Y 4408 4.44 3x6 487 4.92 EUR/PLN 4.1650
QY 4.43 4.46 6x9 456 4.61 USD/PLN 3.3935
10Y 4.425 447 9x12 435 4.40 CHF/PLN 3.4691
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 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.




