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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 przetwérstwie przemystowym lip 45.3 45.0 43.3
9:30 NIE PMI w ustugach lip 50.0 49.9 49.7
10:00 EUR PMI (wstepnie) lip 46.4 46.4 46.4
10:00 EUR PMI w przetworstwie przemystowym lip 45.2 451 441
(wstepnie)
10:00 EUR PMI w ustugach (wstepnie) lip 47.3 471 47.6
16:00 USA Indeks cen doméw m/m (%) maj 0.5 0.7 (r) 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. Nadal odczyty europejskich wskaznikéw nastrojéw — po wczorajszym PMI dla strefy
euro, dzisiaj Ifo w Niemczech. Mimo przyzwyczajenia do recesyjnego klimatu — niewykluczone rozczarowanie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rada UE przyjeta we wtorek stanowisko ws. budzetu na 2013 r., znacznie redukujac propozycje KE. Cztery
kraje, w tym Polska przyjety deklaracje podkre$lajaca, ze to minimum i punkt startu do jesiennych negocjacji z
Parlamentem Europejskim. Budzet polityki spdjnosci na lata 2014-20 maleje wobec wyj$ciowej propozycji KE z
czerwca ubiegtego roku o 5,5 mid euro.

e Zbiory zbdz w 2012 r. moga by¢ o 4-5% nizsze niz przed rokiem — poinformowat wiceminister rolnictwa Tadeusz
Nalewajk. Zapotrzebowanie na zboze zmniejszy sie jednoczesnie o 2 proc.

e Projekt zmian w emeryturach gérniczych bedzie gotowy jesienia, obecnie pracuje nad nim Ministerstwo Pracy i
Polityki Spotecznej przy wspoétpracy Ministerstwa Gospodarki. Intencjg jest, aby zmiany zaczety obowigzywaé od 1
stycznia 2013 roku (PAP).

o MF wykupi w $rode obligacje ztotowe o tacznej wartosci 14,3 mid zt.

e Bank centralny na Wegrzech pozostawit we wtorek stopy procentowe bez zmian.

o Niemiecki minister gospodarki Philipp Roesler podtrzymat swojg krytyczng ocene wysitkéw podejmowanych przez
Grecje w celu przezwycigzenia trapigcego ten kraj od lat kryzysu finansowego.

e Premier Grecji Antonis Samaras zapowiedziat we wtorek, ze jego kraj bedzie kontynuowat podjete reformy i
oszczednosci. Oskarzyt tez zagranicznych politykéw, ktérzy jego zdaniem sabotujg podejmowane przez Ateny
wysitki zmierzajgcego do uzdrowienia sytuacji.

e Wiochy i Francja zaprzeczyty we wtorek wieczorem, jakoby zazadaty we wspélnym komunikacie wydanym
wczesniej tego dnia przez Madryt natychmiastowego wdrozenia ustalen czerwcowego szczytu UE - poinformowali
francuski minister ds. UE i rzad Wioch.

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 1.382 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.970 0.0583

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI w strefie euro - dalsze spadki

Indeks menedzeréw logistycznych dla przemystu strefy euro
skurczyt sie w lipcu do 44,1pkt. z 45,1pkt. za§ w ustugach
nieoczekiwanie wzrost do 47,6pkt. z 47,1pkt. W samych Niem-
czech indeks w przemysle uplasowat sie na poziomie 43,3pkt.
(spadek z 45,0pkt. w czerwcu) za$ w ustugach na poziomie
49,7pkt. (poprzednio 49,9pkt.). Tym samym Niemcy odrobity -
w sensie negatywnym - dystans do pozostatych krajow strefy
euro (patrz wykres). Odbicie indeksu produkcji we Francji
tylko na pierwszy rzut oka wyglada obiecujgco - jest zwigzane
najprawdopodobniej z tymczasowym odbiciem w sektorze
ustug po wyborach prezydenckich; francuscy przetwércy notujg
najwyzsze spadki produkcji od lipca 2009 roku.

Markit (Flash) Eurozone PMI and GDP
Markit Composite Eurozone PMI Eurozone GDP quarterly % change
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Najnowszy odczyt PMI ze strefy euro spdéjny jest z kontrakcja
PKB 0 0,6% w ujeciu kwartalnym, odsezonowanym (patrz wy-
kres). Spadki indeksu wynikajg przede wszystkim z obnizenia
poziomu nowych zaméwien i zatrudnienia i dalszej redukciji
zapasow. W celu ratowania poziomu produkgji firmy uciekajg
sie do dalszych obnizek cen, co przy cieciu kosztéw pozwala im
na zachowanie zyskéw. Nie dotyczy to jednak sektora ustug, w
ktérym koszty rosna.

Core v. Periphery PMI Output Index
Output, sa, 50 = no change
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W samych Niemczech kompozycja indeksu PMI jest podobna,
niemniej nie obserwuje si¢ tam spadkéw zatrudnienia (w
sektorze ustug pojawiaja sie nawet wzrosty). Dane spdéjne
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sg z hamowaniem PKB nawet o wiecej niz 0,2% w ujeciu
kwartalnym odsezonowanym (patrz wykres), odnotowanym pod
koniec 2011 roku.

Markit German Composite Qutput Index vs. GDP
PMI Compesite Output, sa (50=no change) % g/q
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Sources: Markit, EcoWin.

Dane pokazuja, ze recesja w strefie euro nie tylko nie ustepuje,
lecz podlega intensyfikacji, wiedziona krajami rdzenia strefy
(tempo spadkéw aktywnosci na peryferiach ustabilizowato
sie) i to pomimo niestandardowych dziatan podejmowanych
przez ECB. Na szok niepewnos$ci zwigzany z przysztoscia
strefy euro oraz reperkusje kryzysu zadtuzeniowego naktadajg
sie spowolnienie w gospodarce globalnej oraz zacie$nienie
polityki fiskalnej. Z punktu widzenia ECB gorszy odczyt oznacza
dalsze zmniejszenie presji inflacyjnej i tym samym wigkszg
przestrzen do obnizek stop (zostawmy na razie dyskusje o
szerokos$ci korytarza nad stopa repo i depo). Z punktu widzenia
inwestoréw oczekujgcych na dzisiejszy odczyt Ifo gorsze PMI
automatycznie przesuwajg konsensus w dét.

Implikacje odczytu dla gospodarki polskiej sg jasne: hamowanie
komponentu wewnetrznego naktada sie na ujemne dynamiki
roczne eksportu, ktére w przypadku kontynuacji recesji w
strefie euro oraz ujemnych (lub bliskich zera) stép wzrostu w
Niemczech moga sie obniza¢ jeszcze wiele miesigcy. Stad tez
w obecnej chwili dywagowanie na temat dotka w polskim
cyklu koniunkturalnym nie ma wiekszego sensu, gdyz
wszystkie sygnaty wskazuja nadal w kierunku intensyfika-
cji spowolnienia. Szacujemy, ze w IV kw. 2012 dynamika
PKB obnizy sie do okoto 1,4%.
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EURUSD fundamentalnie

Ztoty stabszy. Polska waluta po porannym zejéciu ponizej po-
ziomu 4,20, zaraz po publikacji danych o indeksach PMI dla
strefy euro ponownie ostabita sie. Brak publikacji danych lokal-
nych sprawit, ze ruch dyktowaty przede wszystkim zmiany na
EURUSD oraz zmiany indekséw gietdowych. Juz na zakoncze-
nie europejskiej sesji ztoty przebit poziom 4,22. Dzi$ otwarcie
na poziomie 4,2155. W centrum uwagi dane z Niemiec i rynek
obligaciji. Ztoty pozostanie jednak prawdopodobnie pod presja.

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

Na dziennym EURUSD zsuwa sie po dolnej wstedze Bollingera
jak po zjezdzalni. Do wsparcia na 38,2% przeciagniecia Fibo
poprzedniego ruchu jeszcze jednak troche brakuje (wczoraj za-
mkniecie na 1,2061). ,Ucieka” rowniez kanat trendowy, ktory
wprawdzie jest dos¢ stromy, ale mnie bardziej niz przy poprzed-
nim ruchu z maja. Zasieg tamtego ruchu sugerowatby jeszcze
wigkszg przestrzen do dalszych spadkéw (w okolice 1,18 — zob.
dzienny). W gérze oporem dla korekt przede wszystkim klu-
czowe 1,2163 (coraz dalej...) oraz 1,2210 (MA55 z 4H) i — naj-
blizej — 1,2113 (kanat z 1H).

Wsparcie Opor

1,2000 1,2210
1,1961 1,2163
1,1877 1,2113

_____________________ N : 50
; ; Sl b 4.2165
Mar Apr May Jun Jul Aug
2012
i {| lLast Price 12070 [P 1.2350
T High on 07,/19 08:00 12324 ||
| < Average 1218
bif-b-L Low on 07/24 17:00--1.2043- =1 9300
i W Prev Close -4--- 1,2281
i EUEB(ZJ 12138 |
BollMA; (30): dn Close 1.2087
T T ) 12037 |7 1-2250
|'i| F I SMAVG (55) on Close 1.2100 ||
|4 FESMAVG.(5) on Close 12071
[+ MESMAVE €14) on Clse 4.0065- 11,2200

| 1
[
N IO 17790K
N d- ™ 12170
Lo 1 [ | 0
T R B
T [ O (R (O B |
e eyt | iy I 1 B W 00 0
T N N O N T
| | | | | 1]. | | | | [l | | H H H . i H . H H H H
115287 Wigio0g || R T 100 sidbis Wasaor [T S I e
N S S o | S S i | 50 O R I o s s N R R N S CT TSP
C L1 1 Ll | || | B~ 115087 0L b i i P T 5 R
02 03 04 05 06 09 10 11 12 13 16 17 18 19 20 23 24 25 T08:00 [ 0800 || o0 | o800 | 0800
Jul 2012 193012012 | 20 Jul 2012 233012012 | 243012012 | 253ul 2012




SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

&~
—

-

25 lipca 2012

EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

Ztoty stabszy. Polska waluta po porannym zejéciu ponizej po- Przebity op6r 4,2172 zmienia obraz sytuacji. Ztoty zniést tym
ziomu 4,20, zaraz po publikacji danych o indeksach PMI dla samym wigcej niz 38,2% czerwcowo-lipcowego umocnienia
strefy euro ponownie ostabita sie. Brak publikacji danych lokal- (dzienny), a nawet wiecej niz 61,8% jego ostatniej, lipcowej
nych sprawit, ze ruch dyktowaty przede wszystkim zmiany na fali (4H). Wybit sie tez z kanatu trendowego, odbijajgc dopiero
EURUSD oraz zmiany indekséw gietdowych. Juz na zakoncze- od BolIMA. Formalnie do przerwania trendu sporo brakuje (np.
nie europejskiej sesji ztoty przebit poziom 4,22. Dzi$ otwarcie wazny poziom 4,2314 oraz 50% Fibo na 4,2577), ale wsparcie w
na poziomie 4,2155. W centrum uwagi dane z Niemiec i rynek okolicach 4,1480/4,1510 bedzie silne. Oscylatory 1H i 4H wyku-
obligaciji. Ztoty pozostanie jednak prawdopodobnie pod presja. pione, ale bez dywergenciji. Jezeli ostabienie PLN wytraci impet

(na co sie poki co zanosi), to przy twardym dnie moga nas cze-
ka¢ wahania w range 4,15-4,23.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.74 4.78 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.2011
2Y 45375 4.57 1M 4.8 5.0 USD/PLN 3.4678
3Y 4.45 4.49 3M 4.9 53 CHF/PLN 3.4990
4Y 4.435 4.48
5Y 44525  4.49 FRA BID ASK
6Y 4.4667 4.51 1x2 491 4.96 EUR/USD 1.2058
7Y 44917 4.53 1x4 5.07 5.12 EUR/JPY 94.26
8Y 45223 4.56 3x6 488 4.93 EUR/PLN 4.2130
QY 4.54 4.58 6x9 449 452 USD/PLN 3.4958
10Y 45549 459 9x12 425 4.28 CHF/PLN 3.5084
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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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
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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.




