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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
16:00 EUR Wskaznik nastrojéow konsumentéw lip -20.0 -19.8
9:30 NIE PMI w przetwoérstwie przemystowym lip 45.3 45.0
9:30 NIE PMI w ustugach lip 50.0 49.9
10:00 EUR PMI (wstepnie) lip 46.4 46.4
10:00 EUR PMI w przetwérstwie przemystowym lip 45.2 45.1
(wstepnie)
10:00 EUR PMI w ustugach (wstepnie) lip 47.3 471
16:00 USA Indeks cen doméw m/m (%) maj 0.5 0.8
10:00 NIE IFO Business Climate lip 104.7 105.3
10:00 NIE IFO Current Assessment lip 113.0 113.9
10:30 UK PKB r/r wstepnie (%) q2 -0.2 -0.2
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) cze 370 369
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 8.0 9.0 7.7
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 12.4 12.2 12.6
14:30 USA Zamowienia débr trwatego uzytku m/m cze 0.4 1.3 (r)
(%)
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 23.07. 380 386
10:00 EUR M3 r/r (%) cze 2.9 2.9
14:30 USA "PKB g/q annual., wstepnie (%)" q2 1.5 1.9
15:55 USA Wsk. nastrojow University of Michigan lip 73.0 72.0
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Publikacja czerwcowych danych o sprzedazy detalicznej w czwartek — oczekujemy 8.0%
(konsensus 7.7%). Brak widocznych i kwantyfikowalnych efektow EURO 2012. Wprawdzie historycznie obserwo-
wano w niektérych krajach wzrosty, ale w maju a nie w czerwcu, wiec jesli faktycznie to sie powtdrzyto, mamy je
juz i tak za sobg. Dodatkowo o jeden dzien roboczy mniej niz przed rokiem. Mozna sie spodziewaé przyspieszenia
sprzedazy zywnosci i sprzedazy w niewyspecjalizowanych sklepach kosztem débr trwatych. Réwnolegle publikacja
czerwocowej stopy bezrobocia — zgadzamy sie¢ z rzgdowa prognoza 12.4%. Historycznie nie zobaczymy zadnego
Lefektu EURO 2012” wérdd panstw-gospodarzy poprzednich takich imprez, ale uwaga — celujemy w inng definicje
stopy bezrobocia.

e Gospodarka globalna. W USA publikacja wstepnych danych o PKB pokaze prawdopodobnie znaczace
hamowanie gospodarki w drugim kwartale. Staby popyt konsumpcyjny wynika z obserwowanej ostatnio, coraz
wolniejszej kreacji miejsc pracy oraz niskiego tempa wzrostu ptac. Jest to czesciowo réwnowazone rosngcym
trendem inwestycji (lepsze dane o budownictwie, zwtaszcza odbicie w budowie doméw) oraz wyhamowaniem
trendu spadkowego wydatkow rzgdowych. PMI w strefie euro zapewne ustabilizowaty si¢ juz na niskich, recesyjnych
poziomach. Niewykluczone jednak rozczarowanie stabym odczytem indeksu Ifo w Niemczech.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Resort finans6w zgodzit sie na uruchomienie 500 min zt z Funduszu Pracy.

e Roznica miedzy rentownoscig dziesigcioletnich obligaciji hiszpanskich a ich niemieckich odpowiednikéw w piatek
siggneta rekordowych 591 pb.

e Ministrowie finanséw strefy euro wyrazili ostateczng zgode na udzielnie pomocy hiszpanskiemu sektorowi
bankowemu - poinformowat minister finanséw Luksemburga Luc Frieden.

e Premier Donald Tusk przyjat dymisje Marka Sawickiego z funkcji ministra rolnictwa i przestat w czwartek wniosek
w tej sprawie do prezydenta Bronistawa Komorowskiego.

e GUS: w ponad potowie badanych sekcji przedsigbiorstw ustugowych koniunktura w lipcu oceniana jest nieko-
rzystnie. Z badania wynika, ze na najblizsze trzy miesigce prognozy popytu formutowane przez jednostki z ponad
potowy badanych sekcji ustugowych sa pesymistyczne, podobnie jak prognozy sprzedazy. W przedsigbiorstwach
wiekszos$ci badanych sekcji zapowiadany jest spadek cen.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.448 -0.031

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.871 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja bazowa stabilna

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywno$ci i energii utrzymata
sie w czerwcu na poziomie 2,3% r/r. Pozostate miary utrzymaty
sie w przedziale od 3,3% (po wytaczeniu cen najbardziej zmien-
nych) do 4,0% (15% $rednia obcieta). W ujeciu miesiecznym
dynamika inflacji bazowej wyniosta od 0,1% (po wytgczeniu
cen zywnosci i energii, 15% $rednia obcieta) do 0,2% (po wy-
taczeniu cen administrowanych, po wytgczeniu cen najbardziej
zmiennych).

Niewielki wzrost inflacji bazowej to przede wszystkim brak wy-
raznie zaznaczonego efektu Euro2012, ktéry miat sie objawiaé
- wnioskujgc na podstawie analiz historycznych - wzrostem cen
w kategorii ,hotele i restauracje” (ceny wzrosty tylko o 0,4%,
podobnie zresztg jak na Ukrainie), oraz dalsze spadki cen
odziezy i obuwia, wiedzione sezonowymi wyprzedazami.

Do konca roku inflacja bazowa znajdzie sie w przedziale
1,5-2,0%. To jednak nie inflacja bazowa, lecz powolne opadanie
inflacji headline oraz ostabienie sfery realnej beda czynnikami
zachecajgcymi do obnizek stdép procentowych (obecnie rynek
wycenia do 125 punkitéw obnizek). Spodziewamy sie, ze do
konhca roku stopy zostang obnizone o 50pb za$ najbardziej
dogodnym terminem obnizki wydaje sie obecnie pazdziernik
badz listopad.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowato w piatek spadki koficzac dzien w poblizu
lokalnych miniéw wyznaczajacych dolne ograniczenie ostat-
niego range (1,2150). W nocy poziom ten zostat przekroczony i
obecnie (7:30) notowania oscylujg wokét 1,2115. Przyczyna sta-
bosci wspolnej waluty jest jak zwykle prosta - dalsze obawy o
eskalacje kryzysu w strefie euro zwigzane z mozliwoscia upadku
greckiego rzadu, eskalacjg probleméw finansowych regionow
Hiszpanii (prawdopodobnie potrzeby bedzie bailout) przy chtod-
nym stanowisku ECB w sprawie bardziej aktywnego zaangazo-
wania w sprawy pozostajace poza polityka monetarng. Nadcho-
dzacy tydzien uptynie pod znakiem indekséw koniunktury (PMI
dla strefy euro we wtorek, Ifo w $rode), danych o zaméwieniach
na dobra trwate w USA (czwartek) oraz pierwszego szacunku
PKB za Il kwartat (pigtek). Kontynuacja gorszych danych z USA
moze prowadzi¢ do ostabienia USD i tym samym do umocnie-
nia EUR, jednak premia za ryzyko dla wspdlnej waluty ostatnio
znow rosnie, co moze maskowac proces dostosowania kursu do
réznic w stopach procentowych.

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

Minimum 1,2163 ztamane! Duza czarna $wieca z piatku i ko-
lejna z dzisiejszego otwarcia sugeruja dalszy ruch w dét ku dol-
nej granicy kanatu trendowego na dziennym. Tam tez (1,1961)
znajduje sie przeciggniecie 38,2% Fibo ostatniej fali spadkéw.
Historyczne poziomy daleko — pierwszy to 1,1877 z pierwszej
potowy 2010 r. Jednak uwaga — przy ostabieniu impetu spadkéw
na dziennym moze pojawi¢ sie dywergencja.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
Ztoty stabszy. Zitoty wprawdzie umacniat sie przez catg piat- Poziom 4,1470 okazat sie na razie silnym wsparciem. Odbicie w
kowa sesje na fali optymizmu na $wiatowych gietdach, jednak gore, ale ponizej 4,1910 (klin z dziennego) trudno méwi¢ o wyso-
juz poniedziatkowe otwarcie okazato sie znacznie stabsze. Wraz kim zagrozeniu dla trendu. Na 1H wida¢, ze opér korekcie moze
z szybko opadajgcym EURUSD zioty ostabit sie z poziomu 4,15 rowniez stawi¢ 4,1811 (réwniez MA55 na 4H). Godne obserwacji
do 4,1780 wobec euro. Zasadniczym powodem ostabienia zo- dywergencje na 1H. Z kolei przy powrocie do trendu kurs moze
tego staty sie zatem kolejne obawy o bankructwo Grecji i rozpad niechetnie wracac ponizej MA55 (aktualnie okolice 4,1600).

tamtejszego rzadu. Czynnik ten moze determinowa¢ notowania
polskiej waluty przez kolejne dni przyczyniajac sie do ostabienia

ztotego. Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.77  4.80 ON 4.6 5.1 EUR/PLN 4.1629
2Y 4515 455 M 4.9 5.4 USD/PLN 3.3961
3Y 443 4.46 3M 5.1 5.6 CHF/PLN 3.4662

4Y 4408 4.44

5Y 4415 445 FRA BID ASK

6Y 4431 4.46 1x2 489 4.94 EUR/USD 1.2117
7Y 4.45 4.48 1x4 5.08 5.13 EUR/JPY 95.07
8Y 4478 4.51 3x6 485 4.88 EUR/PLN 4.1630
QY 4503 4.53 6x9 449 452 USD/PLN 3.4350
10Y 4505 4.54 9x12 425 4.28 CHF/PLN 3.4546
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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.




