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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 104.7 105.2 (r) 103.3
10:00 NIE IFO Current Assessment lip 113.0 113.9 111.6
10:30 UK PKB r/r wstepnie (%) q2 -0.2 -0.2 -0.8
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) cze 370 382 (r) 350
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 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 polska. Dzi$ publikacja czerwcowych danych o sprzedazy detalicznej — oczekujemy 8,0% (konsen-
sus 9,0%). Brak widocznych i kwantyfikowalnych efektow EURO 2012. Wprawdzie historycznie obserwowano w
niektérych krajach wzrosty, ale w maju a nie w czerwcu, wiec jesli faktycznie to sie powtérzyto, mamy je juz i tak za
soba. Dodatkowo o jeden dzien roboczy mniej niz przed rokiem. Mozna sie spodziewaé przyspieszenia sprzedazy
zywnosci i sprzedazy w niewyspecjalizowanych sklepach kosztem débr trwatych. Stabszy odczyt potwierdzany
przez stabe wykonanie dochodéw z VAT. Réwnolegle publikacja czerwcowej stopy bezrobocia — zgadzamy sie z
rzadowa prognoza 12,4%. Historycznie nie zobaczymy zadnego ,efektu EURO 2012” wérdd panstw-gospodarzy
poprzednich takich imprez, ale uwaga — celujemy w inng definicje stopy bezrobocia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Wzrost PKB w Il kwartale spowolnit do okoto 3 proc. Inflacja na koniec tego roku zblizy sie do gérnej
granicy celu, a w przysztym spadnie w okolice celu. NBP moze sobie pozwoli¢ jeszcze na ,normalng” polityke
pieniezna.

e Belka: Umocnienie ztotego w diuzszym okresie jest nieuchronne. NBP moze zanotowac strate w przypadku
aprecjacji ztotego wobec dolara amerykanskiego i euro przewyzszajacej 20%. Bank centralny moze podja¢ szereg
dziatan, zeby uchroni¢ sie przed poniesieniem straty.

e Chojna-Duch (RPP) wspartaby wrze$niowy wniosek o obnizke stép procentowych. Dodata tez, ze ewentualna
obnizka stop nie zaszkodzitaby notowaniom ztotego oraz ze bytaby sktonna poprzeé wniosek o obnizke o 25 pb we
wrzesniu. Jej zdaniem, w 2012 r. polska gospodarka wzros$nie o 2,5-3,0%.

o Fitch: Warto$¢ papieréw dtuznych wyemitowanych przez banki, przedsigbiorstwa i jednostki samorzadu terytorial-
nego na koniec Il kwartatu 2012 roku przekroczyta 108 mid PLN, a wiec zwigkszyta si¢ w ciggu roku o 37,7 proc.
W ciggu ostatniego kwartatu wzrosta o 6,6 proc.

e Deficyt Funduszu Ubezpieczen spotecznych w 2014 roku moze wynie$¢ od 51,05 mid zt do 67,35 mid zt - wynika
z opublikowanej w $rode przez ZUS prognozy wptywow i wydatkéw FUS na lata 2014-2018.

e Egan-Jones obnizyt rating Wioch do CCC-plusz "B-plusz perspektywg negatywna.

e Agencja Moody’s Investors Service obnizyta ze stabilnej na negatywna perspektywe ratingu Europejskiego
Funduszu Stabilizacji Finansowe;j.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.224 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.408 0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.023 -0.072

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Ifo - bez niespodzianek

Indeks Ifo obnizyt sie w lipcu do 103,3pkt. z 105,2pkt. w
poprzednim miesigcu. Indeks opisujgcy sytuacje biezaca
obnizyt sie do 111,6pkt. z 113,9pkt. za$ indeks oczekiwan
spadt z 97,2pkt. do 95,6pkt. W przekroju sektorowym, najlepsze
oceny formutowane sg w sektorze detalicznym (zwigkszenie
ocen zaréwno sytuacji biezacej jak i przysztej - predykcyjnosé
tego wskaznika stawiajg pod znakiem zapytania niemal ciagle
ujemne wyniki sprzedazy detalicznej. . .), nastgpnie w sektorze
hurtowym (podwyzszenie ocen zwigzanych z sytuacja biezaca,
wiekszy pesymizm odnosnie przesztosci). Sektor przemystowy
ocenia swojg sytuacje ewidentnie Zle (obie sktadowe indeksu Ifo
w dot), dodatkowo obniza sie wykorzystanie mocy wytwoérczych;
na pocieszenie pozostaje tylko niewielki spadek oczekiwan
eksportowych.

Ifo Business Climate in Germany
Ifo Business Survey July 2012

Index, 2005 =100, seasonaby adjusied = - X
Industry and Trade |Ifo Business Climate | A

| A vent of busi situation | \ >
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1) Manufacturing, construction. wholesalingand retailing. %
Source: e Business Sunvey. wOTeme © m

Dane potwierdzajg wczes$niejsze wskazania indekséw PMI
(patrz wezorajszy Raport dzienny BRE). Mianowicie, mozliwo$¢
dalszego wyhamowania gospodarki niemieckiej w |l kwartale
(kolejny minus) oraz potaczong z tym duza sktonnos¢ ECB do
obnizek stop procentowych.

Na koniec warto pochyli¢ sie nad ostatnig rozbieznoscig indeksu
Ifo z indeksem PMI dla gospodarki niemieckiej (ten pierwszy
spadat zdecydowanie wolniej). Aby lepiej poréwnac oba indeksy
warto je zestawi¢ stosujgc w indeksie Ifo wagi z indeksu PMI
(przynajmniej dla tych kategorii, ktére jednoznacznie pasuja) -
z uwagi na brak wtasnych danych przytaczamy ponizej wykres
z CoBa. Z tej prostej analizy wynika, ze indeks Ifo réwniez
znajduje sie wyraznie na terytoriach recesyjnych juz od 2-3
miesiecy, oraz ze rozbiezno$¢ pomiedzy indeksami PMI i Ifo
wynika czysto z kwestii technicznych - de facto po odpowiednim
przewazeniu spadajg one unisono.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

Korekcyjne umocnienie euro wobec dolara. Przez chwilg obawy Nieco zaskakujgca biata $wieca ze sporym korpusem na dzien-
o stan amerykanskiej gospodarki, czy wyczekiwanie kolejnych nym i powr6t do waznego poziomu (tym razem oporu) 1,2163 —
wydarzen w strefie euro odeszto na dalszy plan. Inwestorzy albo za duzo, by mowic tylko o utracie impetu trendu, ale tez skrom-
realizowali zyski po ostatnim rally na dolarze albo uwierzyli w ko- nie jak na korekte. Brak wyraznej dywergencji na 1H/4H, ale
lejng runde poluzowania ilosciowego w USA z jednej strony i wy- nalezy pod tym katem obserwowaé dzienny. Eksplorujemy od
muszone reakcja rynkow dziatania europejskich politykéw z dru- dawna nie widziane terytorium, wiec utrzymanie ponizej lipco-
giej. Wraz ze zblizaniem sig pary do kolejnych miniméw rosng wych (dwuletnich!) skaze nas na ponowne testowanie 1,2043 i
obawy o wznowienie polityki ostabiania dolara w USA. Dzi$ dane ruch w strong targetéw ponizej, ale w tej sytuacji ktérys$ z pozio-
0 zamoéwieniach na dobra trwate. Dane te moga nieco ostudzi¢ mow technicznych (przeciagnigcie Fibo 38,2%, psychologiczny
apetyt na ryzyko i przyhamowaé odbicie EURUSD. 1,1900, stare minimum 1,1877) okaze sig¢ dla rynku wystarcza-

jacy. 1,2043 to chyba jeszcze nie ten poziom.

Wsparcie Opor

1,2043 1,2210
1,1961 1,2163
1,1877 1,2113
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Wczorajsza sesja przyniosta odreagowanie ry-
zykownych aktywow, w tym polskich obligacji oraz ztotego. Po
raz kolejny dowiedzieliSmy sie, ze percepcja krajow z grupy EM
ciggle jest pozytywna i kazde uspokojenie sytuacji na rynkach
bazowych powinno wspiera¢ aktywa tych krajéow. Ztoty po otwar-
ciu na poziomie 4,2155 przez pierwszg czes¢ sesji ostroznie
zblizat sie do poziomu 4,2000, by potem, juz na amerykanskiej
sesji juz za EURUSD przebi¢ poziom 4,1800. Dzi$ dane o sprze-
dazy detalicznej. Jedynie duze zaskoczenie moze wptynaé na
kurs ztotego. Oczekujemy delikatnego umocnienia waluty na fali
globalnej poprawy sentymentu.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -

03/08/12 04/08/12 05/08/12 06/08/12 07/08/12
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dzialanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Przy pewnej dozie tolerancji mozna bytoby méwi¢ o niedoktad-
nym odbiciu od goérnej granicy kanatu trendowego na dziennym
i powrocie do trendu. Jest jednak kilka powodéw do watpliwo-
§ci: dywergencja na 4H (i — subtelniejsza — 1H), zatrzymanie
spadkéw w okolicach $rednich kroczacych na 4H (MA55, Bol
MA) ktory nie wydawat sie bardzo mocnym wsparciem (ostat-
nio raczej skuteczne byly poziomy Fibo — spadek mniejszy niz
zniesienie 61,8% korekty z 1H), a odbicie w goére od $rednio-
terminowego trendu na tygodniowym tez mobliby$my uznaé za
zrealizowane w przyblizeniu. W tej sytuacji oczekujemy na naj-
blizsze dni najnizszego oporu 4,1470 i wahan w range do 4,2226

lub w trojkacie (dzienny).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.74 4.78 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.2087
2Y 4.5 4.53 1M 4.8 5.0 USD/PLN 3.4719
3Y 4.42 4.46 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.5043
4Y 44049 4.44
5Y 44275 4.47 FRA BID ASK
6Y 4.439 4.47 1x2 491 4.96 EUR/USD 1.2157
7Y 4.468 4.50 1x4 5.04 5.10 EUR/JPY 94.99
8Y 4.505 4.54 3x6 483 4.86 EUR/PLN 4.1792
QY 4.54 4.57 6x9 444 4.49 USD/PLN 3.4363
10Y 45549 459 9x12 420 4.25 CHF/PLN 3.4788
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.




