SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

Biuro Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@brebank.pl

Paulina Ziembinska

analityk

tel. +48 22 829 02 56
paulina.ziembinska@brebank.pl

Andrzej Tordj

analityk

tel. +48 22 526 70 34
andrzej.toroj@brebank.pl

BRE Bank SA
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.brebank.pl

RAPORT DZIENNY

30 lipca 2012

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus
9:00 SPA PKB r/r (%) wstepnie q2 -1.0 -0.4
11:00 EUR Wskaznik nastrojéw konsumentow lip -21.6 -21.6
11:00 EUR Wskaznik nastrojéw w gospodarce lip 88.9 89.9
11:00 EUR CPI t/r (%) wstepnie lip 2.4 2.4
11:00 EUR Stopa bezrobocia lip 11.2 1141
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) lip 3.7
15:45 USA Chicago PMI lip 52.5 52.9
16:00 USA Wskaznik nastrojéw konsumentéw lip 61.5 62.0
1.08.2012 SRODA
3:00 CHI PMI w przemysle lip 50.2 50.2
9:00 POL PMI w przemysle lip 47.3 49.0
10:00 EUR PMI w przemysle lip 441 441
16:00 USA ISM w przemysle lip 50.4 49.7
20:15 USA Decyzja FOMC ws. stép procentowych 0.25 0.25
(%)
11:00 EUR PPl r/r (%) cze 1.9 2.3
13:00 UK Decyzja Banku Anglii ws. stép procento- 0.5 0.5
wych (%)
13:45 EUR Decyzja EBC ws. stép procentowych (%) 0.75 0.75
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) 28-Jul 370 353
16:00 USA Zamowienia w przemysle (m/m) cze 0.4 0.7
10:00 EUR PMI composite lip 46.4 46.4
10:00 EUR PMI w ustugach lip 47.6 47.6
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze -1.8 1.7
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lip 8.2 8.2
14:30 USA Zmiana liczby zatrudnionych poza rolnic- lip 100 80
twem (tys.)
16:00 USA ISM w ustugach lip 52.5 52.1

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Tydzieh ubogi w publikacje, z wyjatkiem $rodowego odczytu PMI jako pierwszej publikacii
za lipiec. Nasza niska prognoza wiaze sie z sekwencja (wstepnych) stabych odczytow dla Niemiec w ostatnim
tygodniu, gdzie zaréwno PMI, jak i [fo zaskoczyty in minus. Pozostaje ona réwniez spoéjna z oczekiwang ujemng
dynamikg PKB w Niemczech w Il kwartale.

e Gospodarka globalna. Tydzien z decyzjami najwazniejszych bankéw centralnych, w zadnym przypadku nie jest
oczekiwana zmiana poziomu stép, choé rynek z uwaga bedzie sie przygladat ewoluciji retoryki EBC. Fed raczej nie
ogtosi nowych dziatan po uptywie niedtugiego czasu od wydtuzenia Operation Twist i przy umiarkowanie neutralnych
danych. Dwa kluczowe zestawy publikacji w USA — indeksy ISM oraz dane z rynku pracy — nie powinny znaczaco
zwigkszy¢ rynkowej percepcji prawdopodobienstwa powrotu do recesji. Odczyt PMI w Chinach oczekiwany na
poziomie w zasadzie niezmienionym, co pozostanie spdjne z ostatnimi odczytami i pomoze uspokoi¢ obawy o
Jiwarde ladowanie” gospodarki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Tusk: Drugie pétrocze 2012 roku bedzie stabsze niz pierwsze, jesli chodzi o tempo rozwoju gospodarki, ale wzrost
PKB na prognozowanym w budzecie poziomie 2,5 proc. jest do utrzymania.

o Witkowski (GUS): Tempo wzrostu PKB w g2 byto nizsze niz 3,5%. odnotowane w q1. Patrzac na tendencje w
gospodarce oraz opierajac sie na badaniach koniunktury mozna przypuszczaé, ze wyniki g3 moga by¢ zblizone do
g2, prognozowany wzrost PKB w 2012 roku na poziomie 2,5% wydaje sig¢ by¢ niezagrozony.

e Merkel i Hollande o$wiadczyli w pigtek, ze sg ,zdecydowani uczynié¢ wszystko, by chronié¢ strefe euro”. Podobnie
zadeklarowali w niedziele, w rozmowie telefonicznej, Merkel i Monti.

e Bundesbank nie zmienit stanowiska i jest sceptyczny wobec kupowania obligacji panstw strefy euro przez Euro-
pejski Bank Centralny - poinformowata w pigtek rzeczniczka Bundesbanku. Niemiecki bank centralny podtrzymuje
sprzeciw wobec przyznania Europejskiemu Mechanizmowi Stabilnosci licencji bankowej.

o Niemiecki minister finanséw Wolfgang Schaeuble zaprzeczyt doniesieniom mediéw, jakoby planowano skupowa-
nie obligacji zmagajace;j sie z kryzysem Hiszpanii ze $rodkéw funduszu ratunkowego EFSF.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.541 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.916 -0.005

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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J odczytach stopy bezrobocia (12,4% wobec oczekiwanych
1,6 _F' 12,2%) i sprzedazy detalicznej (wzrost 6,4% r/r wobec
J I oczekiwanych 9,0%). W tym tygodniu tylko publikacja PMI.
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Indeks zaskoczen dla strefy eurc
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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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PKB w USA zgodny z oczekiwaniami
Wedtug wstepnych danych (pierwszy szacunek, advance) PKB

w USA wzrést w Il kwartale o 1,5% SAAR (konsensus ryn-
kowy 1,5%) wobec 2,0% odnotowanych w poprzednim kwartale.

PKE, %0 SAAR

Konsumpcja spowolnita do 1,5% SAAR wobec 2,4% w po-
przednim kwartale, przy czym spadek wynika z obnizenia
dynamiki wydatkéw na dobra trwate z 11,5% SAAR do -1,0%.
Inwestycje spowolnity do 6,1% z 9,8% w poprzednim kwartale,
przy czym obnizenie tempa wzrostu wynikto ze spowolnienia
w przypadku budowli przemystowych (structures) z 12,9% do
0,9%; inwestycje w maszyny i urzadzenia przyspieszyty z 5,4%
do 7,2%. Oprécz catego agregatu inwestyciji spadki dotknety
takze inwestycje mieszkaniowe (9,7% wobec 20,5% kwartat
wczesniej). Spadki w wydatkach rzgdowych zmniejszyty sie do
-1,4% z -3,0% w poprzednim kwartale. W zakresie kontrybuciji,
4,5pp. dotozylty zmiany zapas6w, export netto okazat sie
neutralny. Przez wysoka kontrybucje zmian zapaséw sprzedaz
koncowa spowolnita do 1,2% z 2,4%, za$ liczona tylko do
krajowych odbiorcéw do 1,5% do 2,2%.

Petne dane o konsumpcji wskazuja, ze zagrozenie obnizenia
wydatkéw konsumpcyjnych w wyniku przetozenia gorszych
danych z rynku pracy jest znaczne i w najblizszych kwartatach
pozostanie w mocy (bardzo powolna poprawa sytuacji na rynku
pracy, kiepska dynamika ptac). Cate szczes$cie, ze inwestycje
w maszyny i urzgdzenia odbijajga po stabszym pierwszym
kwartale. Niemniej zestawienie z mocami wytwdrczymi catego
agregatu inwestycji prywatnych wskazuje na mozliwo$¢ dal-
szych spadkoéw catego agregatu w ujeciu rocznym - by¢ moze
zwigzanego z przestojem w inwestycjach przedsiebiorstw w
budowle. W zakresie wydatkéw rzadowych trudno oczekiwaé
zaréwno zmiany trendu, jak i jego intensyfikacji; bardziej
realnym ryzykiem sg negatywne informacje dot. ordynaciji
podatkowej - Senat popart ostatnio zamiar zlikwidowania ulg
podatkowych wprowadzonych za prezydenta Busha; wydaje sie
tym samym, Ze ryzyko fiscal cliff wzrosto, co daje jednoczesnie
wigcej pola manewru dla polityki pienigznej.
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——Porewizji ——Przed rewizjg,

Na koniec zostawiamy rewizji. aczna ich skala jest niewielka (-
0,3% od 2009 roku na niekorzy$¢ najnowszego odczytu). Tym
samym najnowsze dane nie wnoszg wiele nowego odnosnie
luki popytowej w amerykanskiej gospodarce. Jedni cztonkowie
FOMC wskazuja, ze luka ta pozostaje znaczna, drudzy - ze
w wyniku przesunigé strukturalnych w gospodarce amerykan-
skiej prawdziwe jest doktadnie stwierdzenie odwrotne. Niektére
szacunki sugerujg luke PKB w wysoko$ci nawet 5% - skoro
tak, to dlaczego jednak nie prowadzi to do wiekszego obnize-
nia inflacji bazowej? To pytanie pozostaje na razie koronnym
argumentem zwolennikéw strukturalnego zmniejszenia wolnych
mocy wytworczych amerykanskiej gospodarki. Zostawiajgc dy-
wagacja na temat luki na boku, dane po rewizji pokazuja, ze go-
spodarka amerykanska spada obecnie ze znacznie wyzszego
konia niz sgdzono. Moze to pokazywac, ze z jednej strony glo-
balne ozywienie w potaczeniu z dodatkowymi dziataniami Fed
byto bardziej skuteczne niz sgdzono, z drugiej ze skoro byto sku-
teczne i obecna trajektoria PKB jest mato zachecajgca, to dla-
czego nie luzowaé bardziej zdecydowanie. Posiedzenie FOMC
w tym tygodniu moze nie da¢ jednoznacznych wskazéwek w
tym zakresie; niemniej jest to naturalna konsekwencja ostatnich
dziatan FOMC oraz braku konsensusu pomiedzy cztonkami w
zakresie preferowanej opcji luzowania, nie za$ sprzeciwu wobec
samej idei.
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EURUSD fundamentalnie

Po zobowigzaniu sie szefa ECB Draghiego do ratowania strefy
euro za wszelka cene podobng deklaracje ztozyli Merkel i Hol-
lande. Deklaracje te spowodowaty umocnienie euro do poziomu
1,2393 wobec dolara (przeceniono premie za ryzyko rozpadu
strefy euro). Fakt, ze oczekiwania co do decyzji ECB (i wcze-
$niej Fed) sg bardzo wygérowane moze przyczyni¢ sie do pew-
nego korekcyjnego osabienia euro na dzisiejszej sesji. Ostabie-
nie euro powinno sie zatrzymac na poziomie 1,2150.

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

Maksimum lokalne powyzej (a nie — jak sie w pigtek mogto wy-
dawaé — na poziomie) poprzedniego. Op6r stawita dopiero Boll
MA (1,2395), od tej pory powolny ruch w dét. Zatrzymanie trendu
wydaje sie coraz bardziej prawdopodobne: kanat sie nie potwier-
dzit, na 1H krétki trend rosnacy i dywergencja na dziennym. My-
$lac o formac;ji na dziennym jako niedoskonatej ,odwréconej gto-
wie i ramionach”, z uwaga bedziemy $ledzi¢ zachowanie kursu
przy odreagowaniu do poziomu 1,2163 (cho¢ to wsparcie wydaje
sie coraz dalsze).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Piatkowg sesje charakteryzowata znacznie
mniejsza zmiennos$¢ niz czwartkowa. Ztoty powoli zyskiwat wo-
bec euro przebijajgc poziom 4,12. Powodem umocnienia ztotego
byty przede wszystkim oczekiwania na ustabilizowanie sytuaciji
w strefie euro i decyzje ECB o uzyciu niestandardowych instru-
mentow (posiedzenie w czwartek). Dzi$ ztoty ma szanse utrzy-
mac to co zyskat pod koniec poprzedniego tygodnia. W centrum
uwagi wydarzenia w strefie euro.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Pigtkowa $wieca z niewielkim, ale wcigz czarnym korpusem. Mi-
nimum potwierdzito kanat trendowy na dziennym, a maksimum
— opdér w okolicy 4,15. Celem niezmiennie wydaje sie minimum
marcowe (4,0859 — wszystkie poziomy zniesienia Fibo dla wzro-
stu ll-V juz przebite), cho¢ na razie kanat pokazuje 4,1107.
Wiele wskazuje tez na to, ze tydzien zamkniemy blisko 61,8%
zniesienia deprecjacji od poczatku 2011. Warto zwréci¢ uwage
na zamknigcie na tygodniowym — przebite zostato wsparcie na
linii trendu zwyzkowego, a kontynuacja ponizej 4,1230 zniesie
61,8% deprecjacji PLN od poczatku 2011.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4685 4.72 ON 4.6 5.1 EUR/PLN 4.1459
2Y 44375 4.47 M 4.8 5.3 USD/PLN 3.3843
3Y 4345 439 3M 5.0 5.5 CHF/PLN 3.4523

4Y 4.32 4.36

5Y 43375 4.38 FRA BID ASK

6Y 43593 4.40 1x2 491 4.96 EUR/USD 1.2340
7Y 4.3967 4.44 1x4 5.06 5.11 EUR/JPY 96.77
8Y 44367 4.48 3x6 484 4.89 EUR/PLN 4.1270
)4 44683 4.51 6x9 438 4.43 USD/PLN 3.3331
10Y 4.4849 452 9x12 413 4.16 CHF/PLN 3.4241
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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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