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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
9:00 SPA PKB r/r (%) wstepnie q2 -1.0 -0.4 -1.0
11:00 EUR Wskaznik nastrojéw konsumentéw ESI lip -21.6 -19.8 (r) -21.5
11:00 EUR Wskaznik nastrojéw w gospodarce ESI lip 88.9 89.9 87.9
11:00 EUR CPI t/r (%) wstepnie lip 2.4 2.4 2.4
11:00 EUR Stopa bezrobocia lip 1.2 11.2 () 1.2
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) lip 3.7 3.5
15:45 USA Chicago PMI lip 52.5 52.9 53.7
16:00 USA Wskaznik nastrojéw konsumentéw CB lip 61.5 62.7 (r) 65.9
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

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka globalna. O 20:15 czasu polskiego Fed poda decyzje w sprawie stop procentowych. Nie oczeku-
jemy zmiany poziomu stép - obecnie jest to przedziat 0,0-0,25%. Komunikat moze zwiera¢ wskazania do wydtuzenia
okresu rekordowo niskich stép procentowych. Opcja maksimum jest obnizenie stopy oprocentowania rezerw ban-
kowych. Decyzja o QE3 prawdopodobnie podjeta zostanie jesienia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MF: w | kwartale 2012 roku polska gospodarka weszta na $ciezke stabszego wzrostu i pozostanie na niej przez
kilka najblizszych kwartatow.

o Radziwitt (MF): Zatozenia do projektu budzetu na 2013 rok ze wzrostem PKB 2,9 proc. i inflacjg srednioroczng 2,7
proc. sa konserwatywne i prawdopodobnie do utrzymania mimo pogarszajacego si¢ otoczenia polskiej gospodarki.
e Radziwitt (MF): Do konca Il kwartatu resort finanséw na pewno sfinansuje cato$¢ potrzeb pozyczkowych na
2012 rok. Gdyby warunki rynkowe byty sprzyjajace, w ocenie MF nalezatoby w IV kwartale 2012 r. przeprowadzi¢
prefinansowanie potrzeb finansowych na rok 2013.

e Prof. Jan Winiecki (RPP) poméwit w felietonie z 2007 roku éwczesnego prezesa NBP Stawomira Skrzypka —
uznat we wtorek Sad Rejonowy w Poznaniu.

o NBP: W lipcu 2012 roku oczekiwania inflacyjne spadty. Gospodarstwa domowe sadza, ze w ciagu najblizszych 12
miesiecy $rednia oczekiwana stopa inflacji osiagnie 3,5 procent.

o MF: Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, wedtug metodologii Unii Europejskiej ESA’95, wyniost
w | kwartale 2012 roku 0,5 proc. PKB.

e Premier Wioch Mario Monti wyrazit we wtorek opinie, ze Europa zaczyna ,wychodzi¢ z tunelu” kryzysu. Ostrzegt,
ze spory miedzy partiami pogarszaja sytuacje wioskich obligacji na rynkach.

e Prezydent USA Barack Obama ostrzegt w poniedziatek, ze gospodarka USA przez nastepnych kilka miesiecy
z —powodu kryzysu zadtuzeniowego w Europie bedzie narazona na ktopoty, lecz przewiduije, iz strefa euro przetrwa.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.377 -0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.468 0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.902 0.106

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: konsumpcja nie napawa optymizmem,
rewizja stopy oszczednosci w dét

Dochody konsumentéw wzrosty w czerwcu o 0,5% m/m
(konsensus 0,4%) wobec 0,3% w poprzednim miesigcu. To
najwyzszy odczyt od marca. Przyspieszenie wynika ze wzrostu
dynamiki dochodoéw z ptac (z 0,1% do 0,5%); pozostate katego-
rie utrzymaty tempa wzrostu sprzed miesigca. Dochdd w ujeciu
rozporzadzalnym wzrést o 0,4% (w poprzednim miesigcu 0,3%,
w kwietniu 0,1%) - obserwujemy powolne przyspieszenie. W
ujeciu realnym dochody rozporzadzalne wzrosty 0 0,3%.

W przypadku wydatkéw konsumpcyjnych w czerwcu odno-
towano stagnacje (to i tak lepiej niz spadek w maju). Przed
spadkami bronig sie jedynie ustugi, wydatki na dobre trwate
i nietrwate spadajg trzeci miesigc z rzedu (w przypadku doébr
trwatych czwarty miesigc z rzedu). W ujeciu realnym wydatki
konsumpcyjne nadal spadajg i to pomimo wzrostu dochodéw
rozporzadzalnych. Oznacza to, ze konsumenci sg obecnie
bardziej zainteresowani odbudowaniem stopy oszczednosci niz
zwiekszaniem wydatkdw - panujaca niepewnos¢ zacheca do
przektadania decyzji konsumpcyjnych w czasie mimo, ze przy
biezacych stopach procentowych ,zysk” z takiego postepowania
jest niewielki. W takich warunkach wygenerowanie przyspiesze-
nie konsumpcji prywatnej bedzie trudne, jesli nie niemozliwe.
Przez najblizsze miesigce motorow wzrostu amerykanskiej
gospodarki nalezy szuka¢ gdzie indziej.

Stopa oszczednosci

— Mowe sZaCUNKI

— Stare szacunki
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Zachowanie konsumentéw znajduje potwierdzenie w najnow-
szych szacunkach stopy oszczednosci, ktéra zostata wyraznie
przesunieta w dot (patrz wykres) w ostatnich kwartatach, lecz
ostatnio nieco wzrosta (poprzednie dane tego nie pokazywaty
- z obecnymi czujemy si¢ tym samym bardziej komfortowo, bo
bardziej przystajg do biezacej rzeczywisto$ci ekonomicznej,
cho¢ wnioski z nich ptynace sg pesymistyczne dla konsumpcji).

Oczekiwania inflacyjne bardzo niskie...

Oczekiwania inflacyjne obnizyty sie w lipcu do 3,5% z 3,7%
w poprzednim miesigcu. Odczyt nie jest zaskakujgcy biorgc
pod uwage wartos¢ inflacji, ktérg poznali respondenci (3,6% po
3,7% podanych miesigc wczesniej). Zaskakujace jest jednak to,
ze mimo wczes$nie publikowanej inflacji w czerwcu (13 czerwca,
4,3%) tym razem respondenci nie poznali Sredniej inflacji z
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dwdch miesiecy (a wiec z maja i czerwca), tak jak w poprzed-
nich 3 odstonach badania, tylko poprzednig - majowg. Gdyby
utrzymat sie wczesniejszy sposéb informowania respondentéw
o inflacji, poznana przez nich liczba wyniostaby 3,9-4,0%
(Srednia z 3,6% i 4,3%) i tym samym zaobserwowalibysmy
wzrost oczekiwan inflacyjnych, jako ze w duzej mierze sg one
adaptacyjne.

Ostatnia odstona badania sugeruje sporg elastycznos¢ w
zakresie wyliczania oczekiwan inflacyjnych, graniczaca wrecz
z mozliwoscig istotnego wptywania na wynik badania. Pézna
publikacja inflacji za lipiec powinna sprawi¢, ze konsumentom
zostanie przedstawiona inflacja na poziomie 4,3% (a wiec
czerwcowa). Skutkowaé to powinno podniesieniem oczekiwan
inflacyjnych w sierpniu. Zaznaczamy jednak, ze badania te ce-
chuje w ostatnich miesigcach pewna dowolno$é, a wiec réwnie
dobrze konsumenci moga pozna¢ inflacje usredniong za czer-
wiec i lipiec (prawdopodobnie nieco nizsza niz czerwcowa), co
moze prowadzi¢ do mniejszego wzrostu oczekiwan inflacyjnych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD umocnit sie wczoraj nieznacznie cho¢ de facto w je-
zyku analizy technicznej bytby to tak zwany ,inside day”. Umoc-
nienie kursu obserwowano przede wszystkim po gorszych publi-
kacjach zza oceanu (stabsze Chicago PMI, nizsza konsumpcja).
Co ciekawe, sprzeciw niemieckiego rzadu odno$nie przyznania
licencji bankowej ESM pozostat neutralny dla kursu. Oczekiwa-
nia na ECB sa zatem prawdopodobnie do$¢ wygérowane, gra-
niczace wrecz z wiarg, ze ECB ma recepte na wszystko. Dzi$
w Centrum uwagi decyzja FOMC - trudno sie spodziewac¢ fajer-
werkéw; w zakresie mniej lub bardziej prawdopodobnych opciji
mozna spodziewac si¢ wskazan do wydtuzenia okresu niskich
stop procentowych lub obnizenia oprocentowania rezerw obo-
wigzkowych (cho¢ w tym drugim przypadku jest to chyba wariant
maksimum). EURUSD pozostanie zmienny w dzisiejszej ses;ji.

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

EURUSD ciggle walczy z poziomem 1,2288, cho¢ codziennie z
innej strony. Dzi$ po odbiciu od BolIMA i gérnej granicy kanatu w
kanale spadkowym prawdopodobnie go pokona — rysujgca sie
dywergencja na 1H sugeruje, ze rozpoczat sie ruch w kierunku
dolnego ograniczenia kanatu. Istotng przeszkoda stanie sie mi-
nimum 1,2163, ktérego utrzymanie do konca tygodnia bedzie
stanowito przestanke, by oczekiwaé zatrzymania/zmiany trendu.
Przy utrzymaniu kanatu oczekujemy celu bez zmian w okolicy
1,18.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN byt wczoraj przejsciowo kwotowany nawet ponizej
4,10. Eldorado skonczyto sie po publikacji gorszych danych z
USA - ztoty odbit w kierunku 4,12, lecz juz dzi$ rano powrdcit
do przedziatu 10-11. Wszystko wskazuje na to, ze trend apre-
cjacyjny na ztotym jest mocny i w zakresie korekt wigcej do
powiedzenia majg wskazania technicznie niz fundamentalne (te
drugie caly czas wskazujg w jedng strone, w kierunku aprecja-
cji). Dzisiejsza publikacja PMI dla Polski (9:00, spodziewamy sig
odczytu ponizej konsensusu, ponizej 47pkt.) moze negatywnie
wptyna¢ na ztotego, cho¢ - podobnie jak wczoraj - bedzie to re-
akcja tymczasowa. Wigcej dynamiki na polskiej walucie moze
przynies¢ dzisiejsza decyzja FOMC. Jak juz wspominali$my nie-
jednokrotnie wszelkie QE i oczekiwania na QE bedg wspiera¢
ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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-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.
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EURPLN technicznie

EURPLN wcigz w kanale aprecjacyjnym. Notowania dobity juz
do dolnej granicy kanatu i z tego wzgledu nalezatoby zacho-
wac ostrozno$¢. Wczorajsza préba wybicia w dét — nieudana
na zamknieciu (na 1H widoczne odbicie od psychologicznego
poziomu 4,1000). Niemniej trend wydaje sie jeszcze silny i bra-
kuje blizniaczych do EURUSD dywergenciji na Slow Stochastic.
Na krétszych wykresach nic ciekawego sie nie dzieje (czytaj -
nie ma symptomoéw zmiany trendu). Podtrzymujemy poglad, ze
trend celuje w 4,0859.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.7 4.73 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.1086
2Y 4425 4.46 1M 4.8 5.0 USD/PLN 3.3508
3Y 4325 437 3M 4.6 5.1 CHF/PLN 3.4206
4Y 4295 434
5Y 4305 435 FRA BID ASK
6Y 4325 4.36 1x2 486 4.91 EUR/USD 1.2303
Y 4.36 4.39 1x4 5.05 5.11 EUR/MJPY 96.10
8Y 4401 443 3x6 481 4.84 EUR/PLN 4.1160
QY 4438 4.47 6x9 440 4.43 USD/PLN 3.3447
10Y 445 4.49 9x12 4.13 4.16 CHF/PLN 3.4260
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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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.




