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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 -21.6
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 124 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 t/r (%) cze 2.9 2.9
14:30 USA "PKB g/q annual., wstepnie (%)" q2 1.5 1.9
15:55 USA Wsk. nastrojéw University of Michigan lip 73.0 72.0

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Wigzka publikacji indeksow PMI w strefie euro. Oczekiwania i nastroje zdazyly sie
ustabilizowa¢ juz na niskich, recesyjnych poziomach. Niewykluczone jednak rozczarowanie stabym jutrzejszym
odczytem indeksu Ifo w Niemczech.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Bratkowski (RPP): Majowa podwyzka stép nie byta potrzebna. Spadek tempa wzrostu PKB ponizej 2% moze
podwazy¢ wiare w stabilno$¢ polskiej gospodarki.

o Rostowski: nie przewiduje nowelizacji tegorocznego budzetu.

e Moody’s nadat perspektywe negatywna ratingowi Niemiec, Luksemburga i Holandii (AAA). Schaeuble: ,Niemcy
nadal beda odgrywac role kotwicy stabilnoSci strefy euro”.

e Na hiszpanskiej gietdzie wprowadzony zostat zakaz krétkiej sprzedazy. Zakaz potrwa 3 miesigce, moze by¢
jednak dodatkowo wydtuzony.

e Rzecznik KE: Grecja musi zosta¢ i pozostanie w strefie euro. Musi jednak nadgoni¢ stracony czas i raczej nie
dostanie kolejnej transzy pomocy przed wrze$niem.

e Dobrindt (sekretarz generalny CSU): Pograzona w kryzysie Grecja powinna zaczaé wyptacaé cze$¢ pensji
urzedniczych i emerytur w drachmach, aby przygotowac sie do opuszczenia strefy euro.

o MFW: MFW wspiera Grecje w przezwyciezaniu jej trudnoséci gospodarczych i bedzie dyskutowat z jej wladzami
nad sposobami, by program naprawczy wrécit na wtasciwe tory.

e Bank Hiszpanii szacuje, ze hiszpanski PKB w Il kwartale 2012 r. skurczyt sie 0 0,4% q/q i 1,0% r/r.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.188 0.015

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.425 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.923 -0.019

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,2
THA (L Nieznaczne zaskoczenia in plus (ptace) oraz in minus (PPI)
2 i U " J---”L zniosty sie nawzajem. W tej sytuacji indeks poszybowat w
g _J '| --|I il Jq dot gtéwnie za sprawg bardzo stabego odczytu produkcji
1,8 + = / przemystowej (o jedno odchylenie standardowe — niemate w
y przypadku tej publikacji — ponizej oczekiwan). Zniwelowato
1.6 1 LT to efekt niedawnego odczytu CPI, ktéry mocno zaskoczyt
J rynek w goére. Naszym zdaniem przestrzeh do zaskoczenia
1,4 rynku in minus ciagle spora w najblizszych tygodniach i
i J miesigcach, poczawszy od odczytéw sprzedazy detalicznej i
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Indeks zaskoczen dla strefy eurc
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q M \ wskaznikéw koniunktury: wskaznik nastrojow w strefie euro,
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
] T T T "
| Zakres wahan w trendzie bocznym, jakie trwaty od kilku
-0,5 - I'"’\ \ tygodni, zostat catkowicie zniesiony negatywnymi niespo-
J """“H dziankami: liczbg nowych bezrobotnych (niespodzianka in
-1 _ﬂ _J" "-.' minus o 1 odchylenie standardowe) oraz indeks nastrojéw
\ —J"J \,__1 Philadelphia Fed (o ok. pét odchylenia standardowego).
-1,5 - J"LJ’\J "'\ Wyglada na to, ze wracamy do dominujgcego w $redniej
" 1 perspektywie trendu spadkowego, trwajgcego od miesiecy
-2 f' -\ zimowych. Ciag dalszy bedize zalezat m.in. od danych z
by L "LI r‘\ rynku nieruchomosci, wstgpnych szacunkéw PKB w Il kw.
g5 o \ oraz indeksu nastrojow Michigan.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-

nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Bratkowski — ,,moim zdaniem z obnizkami
stop juz jestesmy spoznieni”

Zacznijmy od tego, ze Bratkowski uwaza iz majowa podwyzka
nie byta potrzebna. Jego zdaniem obecnie istnieje ryzyko
prowadzenia zbyt restrykcyjnej polityki pienieznej, stad stopy
nalezy obniza¢ szybko. Czionek RPP uwaza poza tym, ze
"iesli czynniki zewnetrzne, czyli ceny zywnosci i surowcéw
na rynkach $wiatowych, a takze kurs ztotego, ktéry jest pod
wptywem tendencji globalnych, dziatalyby na nasza korzys¢,
to juz w czwartym kwartale tego roku inflacja bytaby u celu".
Widac¢ wiec - nie tylko zresztg w tym fragmencie - ze Bratkowski
nie uwaza czynnikoéw krajowych za inflacjogenne. Niegdysiejszy
jastrzab sgdzi takze, ze ha og6t optaca sie zaakceptowac nieco
nizszy wzrost, by utrzymaé niskg inflacje, ale na pewno nie
optaca sie w imie szybkiego powrotu inflacji do celu narazac
gospodarki na recesje."Dodajac do tego deklaracje, aby raczej
dazy¢ do utrzymania inflacji w zadanym przedziale wahan
wokoét celu inflacyjnego, a nie doktadnie w punkcie dochodzimy
do wniosku, ze obecne argumenty za obnizkami stdp ptynace z
gospodarki sg liczne.

W wywiadzie Bratkowski boi si¢ spowolnienia PKB (przedsta-
wiajgc go czasem nawet jako ryzyko dla wzrostu gospodarczego
a obnizki stop jako narzedzie wspierania wzrostu w dtugim
okresie. .. pozostawiamy to bez komentarza), jednak nie przed-
stawia diagnozy dot. natury tego spowolnienia. Mozna wrecz
odnies¢ wrazenie, ze spowolnienie jest wedtug cztonka RPP
indukowane gtéwnie zewnetrznie. Dodajgc do tego oczekiwane
przez nas (i chyba widoczne jak na dfoni) spowolnienie popytu
wewnetrznego mozemy chyba uzyska¢ prawdziwg katastrofe
gospodarczg.

Oczywiscie poglady Bratkowskiego to nie jest mainstream w
RPP, gdyz byt on wsréd 2 cztonkéw gtosujacych przeciw pod-
wyzce stép w maju. Niemniej jesli diagnoza natury spowolnienia
wsroéd obecnie bardziej jastrzebich czionkéw jest zbiezna z
pogladami Bratkowskiego, dalsze sygnaty hamowania sfery
realnej sktonig cztonkéw RPP do obnizek. Z uwagi na fakt, ze
najnowszy, petny zestaw danych za Ill kw. bedzie dostepny w
listopadzie, to wtasnie wtedy nalezatoby oczekiwa¢ obnizki stép
(by¢ moze w niestandardowej skali) lub nawet w pazdzierniku,
jesli momentum danych miesigcznych bedzie wyjatkowo nega-
tywne.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znalazt sie wczoraj pod dalszg presja po przekrocze-
niu 1,2137. Wobec braku reakcji na opublikowane p6zno w nocy
komentarze Moody’s o obnizeniu perspektywy ratingu Niemiec,
Holandii i Luksemburga do negatywnych (powdd: rosngca nie-
pewnos$¢ w zwigzku z kryzysem, zwigkszone ryzyko opuszcze-
nia strefy euro przez Grecje), mozna sgdzi¢ ze wystepujace w
ciggu dnia spadki i notowan EUR i indekséw gietdowych po-
dyktowane byly wtasnie przeciekami odnosnie tej informacji. W
konsekwencji EURUSD zakonczyt dziern w poblizu otwarcia, dzi$
rano jest nieco mocniej. Wszyscy oczekujg dzi$ na wyniki PMI
dla strefy euro (dane zaczynajg wychodzi¢ od 8:00). Przy obec-
nych poziomach tych wskaznikow spekulowanie na temat od-
czytu jest trudne, natomiast reakcja EURUSD na dane wydaje
sie raczej prosta do przewidzenia: gorsze dane spowodujg dal-
szg wyprzedaz EURUSD, lepsze - pozostang prawdopodobnie
bez echa.

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

Kolejna czarna $wieca w poniedziatek i utrzymane ztamanie
waznego minimum 1,2163. To jak na razie realizacja naszego
wczorajszego scenariusza: dalszy ruch w dét ku dolnej 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.
Dywergencji na dziennym wcigz na razie brak.
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

Ztoty stabszy. Po otwarciu powyzej poziomu 4,1750 zfoty juz Weczoraj duza biata $wieca — twardym sufitem dla ostabienia
tylko ostabiat sie. Powodem ostabiania ztotego byty przede PLN okazat si¢ dopiero ostatni z przewidywanych przez nas
wszystkim czynniki o charakterze globalnym i schodzenie EU- oporow. 4,2170 jako 38,2% zniesienia Fibo dla czerwcowo-
RUSD. Pod koniec sesji europejskiej EURPLN przebit psycholo- lipcowego umocnienia ztotego (dzienny) oraz 61,8% zniesienia
giczny poziom 4,20 i osiggnat poziom 4,2170. Dzi$ otwarcie na jego ostatniej fali (od 6.07 — 4H) to poziom, ktéry nie pozwala
poziomie 4,2030. Brak publikacji lokalnych danych. W centrum jeszcze ogtosi¢ zakonczenia trendu spadkowego. Na razie kory-
uwagi wydarzenia w euro landzie, takie jak cho¢by zapowiedzi gujemy kanat trendowy na dziennym, oczekujgc odbicia (dywer-
obnizenia ratingu Niemiec. W takiej sytuacji ztoty moze dalej si¢ gencja na 1H!). Wyrazne przebicie ponizej 4,2033 (50% Fibo i
ostabiaé. diuga biata $wieca na 4H) uaktywni z powrotem targety w dole.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.74 4.78 ON 47 4.8 EUR/PLN 4.1800
2Y 45149 454 1M 4.9 5.0 USD/PLN 3.4529
3Y 4.42 4.46 3M 5.0 5.2 CHF/PLN 3.4809

4Y 4.4 4.44

5Y 441 445 FRA BID ASK

6Y 44267 4.47 1x2 491 4.96 EUR/USD 1.2115
7Y 4.45 4.49 1x4 5.04 5.10 EUR/JPY 94.96
8Y 44767 4.52 3x6 485 4.88 EUR/PLN 4.2035
QY 44983 4.54 6x9 444 449 USD/PLN 3.4697
10Y 4505 4.55 9x12 421 4.26 CHF/PLN 3.4933
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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.
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