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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. 365 352 (r) 386

16:00 USA Indeks Phily Fed (pkt) lip -8.0 -16.6 -12.9

16:00 USA Indeks CB m/m (%) cze -0.1 0.4 (n) -0.3

16:00 USA Sprzedaz istniejacych doméw  (tys cze 4.62 4.62 (r) 4.37
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. NBP poda wskaznik inflacji bazowej za czerwiec — nasze obliczenia po pigtkowym odczycie
CPI potwierdzajg nasza wczesniejszg prognoze na poziomie 2,3%. Poziom ten — wpisany w tagodny trend
spadkowy — potwierdza absolutny brak jakiegokolwiek ,efektu Euro 2012”.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Zielinska-Gtebocka (RPP): w przypadku gtebokiego spowolnienia tempa wzrostu PKB, Rada Polityki Pienigznej
bedzie musiata wzig¢ pod uwage obnizke stép procentowych.

o Ministerstwo Finanséw sprzedato w czwartek obligacje OK0714 za 4.842,105 min zt, przy popycie 11.361 min zt i
rentownosci 4,361proc. Na przetargu uzupetniajgcym sprzedano obligacje OK0714 za 1,0 mld zt przy popycie 1,28
mld zt.

e GUS: stopa bezrobocia, liczona wg BAEL, wérdéd mtodych do 24 roku zycia wzrosta w | kwartale 2012 r. do 27,8
proc. z 26,7 proc. w | kwartale 2011 roku.

e Kosiniak-Kamysz: resort pracy nadal rozmawia z ministerstwem finanséw w sprawie uwolnienia $rodkéw z
Funduszu Pracy.

o Wioska Izba Deputowanych ratyfikowata w czwartek unijne traktaty o pakcie fiskalnym i utworzeniu Europejskiego
Mechanizmu Stabilizacyjnego (EMS).

e Hiszpania sprzedata obligacje skarbowe zapadajace w 2014 r., 2017 r. i 2019 r. 0 facznej wartosci 2,98 mld euro.
Maksymalny target wynosit 3 mld euro. Stosunek popytu do podazy wyniést 2,06.

e Francja sprzedata obligacje zapadajace w 2015 r., 2016 r. i 2017 r. o tgcznej wartosci 8,96 mld euro. Stosunek
popytu do podazy wyniost 2,19.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.509 -0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.846 0.010

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Seria zaskakujacych obnizek stép

Zwykle nie pochylamy sie nad gospodarkami krajow tak
odlegtych, jak Korea, czy RPA. Obserwacje rynku stopy procen-
towych w tych krajach z ostatnich kilku miesigcy moga jednak
poméc zrozumieé nature spadku stép rynkowych i wzrostu cen
obligacji rowniez na polskim rynku.

Woczorajsza niespodziewana decyzja centralnego banku RPA
(obnizka stop o 50pb, przy inflacji na poziomie 5,5%) to
kolejny czynnik wzmacniajgcy oczekiwania na obnizki stép w
krajach rozwijajacych sie. Wczesniej stopy obnizono (réwniez
niespodziewanie) w Korei. Duze oczekiwania na poluzowanie
wygenerowaly si¢ w Turcji, Brazylii, a nawet na Wegrzech i
oczywiscie w Polsce.

Mechanizm generowania oczekiwan na obnizki stop we wszyst-
kich tych krajach jest podobny: fakt utrzymywania niezerowych
stop przez poszczegblne banki centralne stwarza przestrzen
do obnizek w sytuacji niezaprzeczalnego ostabienia wzrostu
gospodarczego. Wiasnie to powszechne stabniecie dynamiki
proceséw ekonomicznych w krajach rozwijajgcych odréznia
sytuacje dzisiejszg od tej z potowy ubiegtego roku. Co ciekawe
inwestorzy tym razem znacznie mniej obawiajg si¢ o finanse
publiczne, czy niedostateczng premie za ryzyko niz jeszcze
kilka lat temu, stusznie naszym zdaniem podkreslajgc potencjat
tych gospodarek do wzrostu w diuzszym okresie. Kolejnym
istotnym wyréznikiem sa nizsze ceny paliw i zywnosci. Te
ostatnie wprawdzie, ze wzgledu na susze w USA w ostatnich
dniach ponownie zaczety rosngé, co moze ograniczy¢ skale
poluzowania w czesci gospodarek azjatyckich, jednak tempo
obnizania wzrostu gospodarczego nadal pozostaje czynni-
kiem nadajacym ton oczekiwaniom rynkowym. Logike taka
potwierdza cho¢by zachowanie banku centralnego RPA, ktéry
nie przejmuje sie zerowymi stopami realnymi i obnizyt stopy
procentowe pomimo 5,5% inflacji. W czesci gwiazdozbioru
emerging markets - pomimo podwyzszonej obecnie inflacji -
mowi sie wprost o presjach deflacyjnych mogacych pojawic sie
w perspektywie najblizszych dwéch lat, a wiec w perspektywie
oddziatywania polityki pienigznej.

Takie otoczenie, a dodatkowo ulokowanie w mato dynamicznej
Europie oczywiscie zmienia rowniez percepcje inwestoréow od-
nos$nie polskiej gospodarki sprowadzajac kwestie lokalne, takie
jak obrona reputacji Rady na plan dalszy. Polska z dynamicznie
stabngca gospodarka (PKB juz niebawem zblizony do 1,5% r/r)
i rysujgcymi sie perspektywami nieco nizszej inflacji (3% na
koniec roku) znakomicie wpisuje sie zatem w schemat krajow
rozwijajacych sie w ktorych stopy zostang istotnie obnizone.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znajduje sie wcigz w range, w ktérym zainteresowa-
nie kupujacych przywraca poziom okoto 1,2220, za$ sprzeda-
jacy dochodzg do gtosu w okolicach 1,2300/20. W ciagu dnia
kurs porusza sie w tym przedziale nieco chaotycznie, selek-
tywnie reagujgc na dane. | tak dla przyktadu mini wyprzedaz
EUR pojawita sie po stabszych wynikach aukcji hiszpanskich
papieréw (prawdopodobnie byt to tylko pretekst dla grajgcych
range...) za$ wczorajsze ogélnie gorsze dane z USA (szcze-
golnie sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, tygodniowe rejestra-
cje nowych bezrobotnych) zostaty praktycznie zignorowane. Wy-
nika to prawdopodobnie z faktu, ze uczestnicy rynku praktycz-
nie zdyskontowali juz gorsze dane, lecz do intensyfikacji oczeki-
wan na QE potrzebne jest filtracja tych danych przez czionkéw
FOMC - nie ma nowych wypowiedzi, nie ma nowych oczekiwan.
Dzi$ brakuje danych makro - rynek moze natomiast zywitowo re-
agowac na headlines z porannego conference call dot. pomocy
dla Hiszpanii.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2.5 -

10/26/11 12/26/11 02/26/12 04/26/12 06/26/12

* 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
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Kolejny dzieh notowan z przebiciem od dotu 1,2300 nieutrzyma-
nym na zamknieciu. Gérna granica kanatu trendowego na dzien-
nym coraz blizej, ale przy utracie impetu korekty raczej nie be-
dzie testowana, co potwierdza dzisiejsze otwarcie. Trend spad-
kowy na dziennym bedzie si¢ musiat zmierzy¢ z linig krétkookre-
sowej aprecjacji EUR na 4H (1,2237), a dalsze cele bez zmian:
1,2163 (wazne wsparcie — zniesienie korekty) i 1,1877 (minimum
z 2010).

Wsparcie Opor

1,2237 1,2365
1,2163 1,2340
1,1877 1,2280/1,2300
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EURPLN fundamentalnie

Pomimo, ze EURUSD znajduje sie w range, zitoty caty czas si¢
umacnia - rozkorelowanie tych dwoéch walut staje sie coraz bar-
dziej wyrazne. Za moca ztotego stoi naszym zdaniem zainte-
resowanie inwestoréw polskim dtugiem (minima rentownoéci na
polskich 2-latkach na wczorajszej aukcji). Dopoki spowolnienie
nie stanie sie bardziej widoczne we wskaznikach budzetowych
(wptata z zysku NBP maskuje pojawiajgce sie juz ubytki w do-
chodach podatkowych), popyt na polskie obligacje nie powinien
male¢. Moment zawahania moze pojawi¢ sie w punkcie, w kt6-
rym rzad bedzie musiat zdecydowaé, czy wspieraé¢ gospodarke,
czy trwa¢ w konsolidacji fiskalnej. Dzi$ dane wytgcznie o infla-
cji bazowej - po odczycie CPI stwierdzamy, ze powinna sie ona
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EURPLN technicznie

Weczorajsza czarna $wieca na dziennym potwierdza, ze trend
ma sie $Swietnie. Wybicie w dét z trojkata na 4H. Trend deprecja-
cyjny PLN 2011-2012 nie okazat sie wsparciem, podobnie jak
minimum 4,1512. Na 1H i 4H spadki zostaty powstrzymane do-
piero przez dolng wstege Bollingera. Nowe cele to 4,1382 (klin
znizkujacy na dziennym) oraz 4,1340/50 (kanat trendowy 4H); te
formacje moga tez wyznacza¢ zasieg ewentualnej korekty (choé
oscylatory na razie bez dywergenciji). Coraz blizej wazny poziom
4,0859 (zniesienie deprecjacji od marca do maja).

Wsparcie Opor

uplasowaé zgodnie z naszg wcze$niejszg prognoza na poziomie 4,1382 4,1746
2,3%. Nie powinno mie¢ to przetozenia na notowania PLN. 4,1340/50 4,1644
4,0859 4,1512
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.72 4.75 ON 4.7 4.8 EUR/PLN 4.1596
2Y 44849 4.51 M 4.9 5.0 USD/PLN 3.3900
3Y 4.39 4.43 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.4630
4Y 4.3549 4.39
5Y 4355  4.40 FRA BID ASK
6Y 4365 4.41 1x2 483 4.88 EUR/USD 1.2278
7Y 4.3867 4.43 1x4 5.04 5.10 EUR/JPY 96.49
8Y 4.41 4.45 3x6 483 4.88 EUR/PLN 41472
QY 44317 4.47 6x9 451 456 USD/PLN 3.3744
10Y 4.4301 4.47 9x12 430 4.35 CHF/PLN 3.4535
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.




