SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

&~
—

-

27 lipca 2012

Biuro Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh
Ernest Pytlarczyk Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
gtéwny ekonomista
tel. +48 22 829 01 66 - - - i
ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus
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tel. +48 22 829 01 83 16:00 EUR Wskaznik nastrojéow konsumentéw lip 20.0 19.8 21.6
marcin.mazurek@brebank.pl 24.07.2012 WTOREK
9:30 NIE PMI w przetwérstwie przemystowym lip 45.3 45.0 43.3
Pau;inall( Ziembifiska 9:30 NIE PMI w ustugach lip 50.0 49.9 49.7
analityl . ! .
tel. +48 22 829 02 56 10j00 Eug Em: (wstepnie) S \ :!p :6'; ZG'T ji'?
paulina.ziembinska@brebank.pl 0:00 U (wste;;iefrzetworstwm przemystowym ip 5. 5. .
Andrzej Tordj 10:00 EUR PMI w ustugach (wstepnie) lip 47.3 471 47.6
analityk 16:00 USA  Indeks cen doméw m/m (%) maj 0.5 0.7 (r) 0.8
tel. +48 22 526 70 34 25.07.2012 SRODA
andrzej.toroj@brebank.pl 10:00 NIE  IFO Business Climate lip 1047  105.2() 103.3
10:00 NIE IFO Current Assessment lip 113.0 113.9 111.6
BRE Bank SA 10:30 UK PKB r/r wstepnie (%) q2 -0.2 -0.2 -0.8
Senatorska 18 16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) cze 370 382 (r) 350
00-950 Warszawa 26.07.2012 CZWARTEK
;:L' +A;‘8822228822%%%%% 10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 8.0 9.0 7.7 6.4
.+ a
http://www.brebank.pl 10:00 POL Stop? b.ezrobo?la (%) _ cze 124 12.2 12.6 124
14:30 USA Zamoéwienia débr trwatego uzytku m/m cze 0.4 1.6 (r) 1.6
(%)
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 23.07. 380 388 (r) 353
27.07.2012 PIATEK
10:00 EUR M3 t/r (%) cze 2.9 2.9
14:30 USA PKB g/q annualizowany 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. 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 cze$ciowo réwnowazone rosngcym
trendem inwestycji (lepsze dane o budownictwie, zwtaszcza odbicie w budowie doméw) oraz wyhamowaniem
trendu spadkowego wydatkéw rzadowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Witkowski (GUS): wzrost PKB w Il kwartale 2012 roku byt nizszy niz 3,5% odnotowane w | kwartale.

e GUS: z danych na koniec czerwca 2012 roku wynika, ze 354 zaktadéw pracy zadeklarowato zwolnienie w
najblizszym czasie 33,0 tys. pracownikéw, w tym z sektora publicznego 9,0 tys. oséb.

e Sprzedaz hurtowa przedsiebiorstw handlowych wzrosta w czerwcu o 1,3% r/r, po wzroscie w poprzednim
miesiacu 0 4,6%.

e Obroty w handlu detalicznym w czerwcu 2012 roku wzrosty o 0,6% r/r wobec wzrostu w maju 2012 roku 0 0,2%.
e Premier zlecit ministrowi finanséw przygotowanie wariantéw postgpowania w przypadku réznego rozwoju sytuacji
w gospodarce globalnej - poinformowat Jan Krzysztof Bielecki, szef Rady Gospodarczej przy Premierze.

e Draghi: Europejski Bank Centralny zrobi wszystko co w jego mocy i co jest konieczne do przetrwania wspdlnej
waluty. Rozwigzanie problemu wysokich rentownosci obligacji rzgdowych miesci sie w mandacie EBC.

e Rentownosci hiszpanskich 10-letnch obligacji rzadowych spadty ponizej 7%. Wiochy sprzedaty w czwartek
zerokuponowe obligacje o tacznej wartosci 2,5 mid euro, zapadajgce w 2014 r. (w wysokosci targetu).

e W czerwcu liczba zawartych w USA przedwstepnych uméw sprzedazy doméw spadta o 1,4% miesigc do miesigca
wobec wzrostu o 5,4% miesiac wczesniej po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.265 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.445 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.966 0.004

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna - coraz nizej

Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu o 6,4% w ujeciu
rocznym (po 7,7% w poprzednim miesigcu).

Po wytaczeniu zywnosci i paliw dynamika sprzedazy wyniosta
6,3%, za$ po wytgczeniu dodatkowo samochodoéw 7,6%. Widaé
tu wiec raczej stabilizacje, cho¢ trzeba przyznaé, ze w zwigzku
z dziataniem czynnikéw jednorazowych.

Rocznadynamika sprzedazydetalicznej

30 s Loy bisizce

" == 5 przedai po wytaczeniu fywnosd, paliw i samaochodow
T Sprzedai po wytaczeniu fywnosd i paliw [bazow:
20

15 +—2 3

# 10
5 1
|
0 1 7 1':
]
5
qp L
L T T R U Y
0“’Ql ¥ “&@% u‘)+ RGN 'S’Qk'@ S ST '»"é»“' N\l&@:’@&o{l’ o
VAT A 0.9 W»“"S.p“%@ VAR LE WART W ARTAR T AT AT W ARTAD

Wyniki sprzedazy sg raczej kiepskie i w duzej mierze wynikajg
one z efektéw jednorazowych. Przede wszystkim mamy do
czynienia z relatywnie wysoka sprzedazg zywnosci (okoto
6-7% drugi miesigc z rzedu), wysoka sprzedazg w sklepach
niewyspecjalizowanych (okoto 13-15% drugi miesigc z rzedu)
oraz wysokg dynamikg w kategorii meble, RTV i AGD (22-24%
drugi miesigc z rzedu). Cho¢ efektéw organizacji Euro2012
nalezy doszukiwac sie przede wszystkim w ustugach, nie ulega
watpliwosci, ze w waskim kregu podejrzanych o ,napompowa-
nie” w przypadku towaréw znajduja sie¢ wiasnie wymienione
kategorie sprzedazy. Na pozostatych waznych kategoriach
rysuja sie wyrazne spadkowe trendy - dynamika sprzedazy
samochodbéw w ujeciu rocznym zblizyta sie do zera (zaledwie
+1% wobec 7,2% w poprzednim miesigcu), znacznie obnizyta
sie dynamika sprzedazy paliw (z 12,6% do 7,7%), wyraznie
spowolnita kategoria ,pozostate” (-2,6% - cho¢ w tym przypadku
podstawowym powodem moze by¢ duza zmienno$¢ tej katego-
rii).

Powyzsze obserwacje w potaczeniu z wcigz stabg oczekiwang
sytuacja finansowg gospodarstw domowych (badania koniunk-
tury GUS), dalszym rozluznieniem rynku pracy i koniecznoscig
odbudowy oszczednosci sugeruja spadkowg trajektorie kon-
sumpcji. Pomimo ze historycznie organizacja Euro (na przyktad
Euro2008, bo nie Euro2004, na ktére nalozyly sie efekty roz-
szerzenia UE) prowadzita do zawyzenia konsumpcji w kwartale
obejmujacym rozgrywane mecze (nawet o 1-1.2pp.), tym razem
fundamentalny trend konsumpcji jest prawdopodobnie na
tyle silny, ze efekty te nie bedg widoczne w Polsce, o czym
Swiadczy coraz gorsza dynamika wptywdw z VAT. Tym samym
konsumpcja w Il kwartale wrosta wolniej niz w | kwartale i tym
samym dynamika catego PKB uplasowata sie w okolicach 2,7%.

Po publikacji stawki rynkowe obnizyly sie o 5pb. Reakcja
rynkowa byta znaczna - pomimo w zasadzie niewielkiej rozbiez-
nosci danej z konsensusem. Jest to spowodowane faktem, ze
dana o sprzedazy byta kolejng, ktéra w tym miesigcu zaskoczyta
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negatywnie. Nie zmieniamy zatem naszego pogladu, ze RPP
zdecyduje sie juz w tym roku na obnizki stép procentowych
(prawdopodobnie w wigkszej skali niz 25pb) a najbardziej
prawdopodobnym momentem jest pazdziernik lub listopad (na
razie raczej ze wskazaniem na listopad).
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EURUSD fundamentalnie

Wozrost awersji do ryzyka i presji na papiery peryferii byt bez-
posrednig przyczyna bezprecedensowej interwencji stownej ze
strony szefa ECB. M. Draghiego. Zapowiedziat on, ze ECB
dotozy wszelkich wysitkéw, aby utrzymaé strefe w dzisiejszym
ksztalcie. Rynek potraktowat te zapowiedzi, jako wstep do dal-
szego ztagodzenia polityki pienieznej. W kontekscie EURUSD
przewazyt jednak aspekt zwigzany z eliminacjg ryzyk rozpadu
strefy euro. Stad skokowe umocnienie europejskiej waluty do
dolara z poziomu 1,2110 do 1,2330. Dzi$ otwarcie na poziomie
1,2289. Prawdopodobna konsolidacja po skokowej zmianie na
wczorajszej sesiji.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznicg 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

Druga z rzedu biata $wieca wraz z wyraZnie uformowang dy-
wergencjg na dziennym powinna juz wzbudzi¢ wiecej czujnosci:
przedwczoraj nastgpit powr6t do lipcowego, a wezoraj do czerw-
cowego minimum. Zamkniecie na 1,2283 to wprawdzie dopiero
nieco ponizej 38,2% zniesienia ostatniej fali trendu, ale dwa
maksima lokalne sa juz na tym samym poziomie. Budujaca sie
formacja na dziennym zaczyna nieco przypominaé ,odwrécong
glowe i ramiona”, dlatego kluczowym wsparciem bedzie teraz
1,2163 i taki target na dzi§ obstawiamy. Jezeli peknie, trzeba
spojrze¢ w dét az do granicy kanatu trendowego (1,1952). Jezeli
jednak nie — czeka¢ nas moze odwroécenie trendu.
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EURPLN fundamentalnie

Gwaltowne umocnienie ztotego. Ztoty zyskiwat wczoraj w $lad
za wszystkimi ryzykownymi aktywami, w szczegdlnosci w $lad
za polskimi obligacjami. Powodem tych gwattownych zmian (w
czasie sesji amerykanskiej EURPLN przebit nawet poziom 4,13)
byty wypowiedzi szefa ECB $wiadczace o determinacji w utrzy-
maniu strefy euro, czyli na przyktad wznowieniu zakupow obli-
gacji peryferii, czy kolejnej rundzie LTRO. W takim scenariuszu
dosztoby oczywiscie do umocnienia gtéwnych walut EM, w tym
zlotego. Oczekujemy, ze lepszy sentyment ma szanse utrzymaé
si¢ na dzisiejszej sesji. Celem na ztotym na najblizsze tygodnie
jest poziom 4,000.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie 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

A jednak trend trzyma sie mocno, tworzac najwieksza czarng
Swiece w lipcu. Pekly wszystkie wazne wsparcia na wczoraj, w
tym kluczowe minima 4,1470-4,1512. Kanat trendowy na dzien-
nym mozna wykreséli¢ w kilku wariantach, ktére pokazujg jako
dolny zakres ruchu przedziat 4,1130/4,1230. Wyrazne przebicie
wszystkich pozioméw zniesienia Fibo dla wzrostu w IlI-V pod-
powiada target 4,0859. Wiele wskazuje tez na to, ze tydzien za-
mkniemy blisko 61,8% zniesienia deprecjacji od poczatku 2011.
Na krétkg mete niewykluczone nieznaczne odreagowanie wczo-
rajszego duzego ruchu do przebitych oporéw lub pozioméw
Fibo.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.67 4.70 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.1853
2Y 44175 4.45 1M 4.8 5.0 USD/PLN 3.4523
3Y 4325 437 3M 4.9 5.3 CHF/PLN 3.4847

4Y 43049 4.34

5Y 4325 4.37 FRA BID ASK

6Y 4343 4.37 1x2 491 4.96 EUR/USD 1.2281
7Y 4375 441 1x4 5.06 5.12 EUR/JPY 96.04
8Y 4415 4.45 3x6 480 4.83 EUR/PLN 41370
QY 4452  4.48 6x9 439 4.44 USD/PLN 3.3621
10Y 4.47 4.51 Ix12 412 417 CHF/PLN 3.4388
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 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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.\ ° |, s 115,0
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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.




