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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
3:00 CHI PMI w przemysle lip 50.5 50.2 50.1
9:00 POL PMI w przemysle lip 47.3 475 49.0 49.7
9:55 GER PMI w przemysle lip 43.3 43.3 (p) 43.0
10:00 EUR PMI w przemysle lip 441 441 (p) 44.0
16:00 USA ISM w przemysle lip 50.4 49.7 49.8
20:15 USA Decyzja FOMC ws. stép procentowych 0.25 0.25 0.25
(%)
11:00 EUR PPI 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. stop 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$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. O godz. 13.45 ECB ogtosi decyzje w sprawie stop procentowych. Konferencja po posie-
dzeniu rozpocznie si¢ o godz. 14.30. Oczekiwania rynku sg mocno wywindowane. Scenariuszem minimum, ktéry
mogtby by¢ pozytywnie odebrany po deklaracji prezesa Draghiego jest reaktywacja programu SMP, czyli skupu ob-
ligacji peryferii. Kolejnymi opcjami sg obnizka stopy bazowej i obnizka oprocentowania rezerw oraz nowe LTRO.
Spodziewamy sie utrzymania pozytywnego sentymentu po decyzji i konferencji ECB, co réwniez wspiera¢ bedzie
polskie obligacje.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Marczak (MF): po $rodowej aukcji obligacji PS0417 Ministerstwo Finanséw sfinansowato okoto 90 proc. tego-
rocznych potrzeb pozyczkowych. Finansowanie zakonczy sie po wakacjach, a pdzniej resort planuje prefinansowaé
potrzeby pozyczkowe na 2013 rok.

o Gtowny wskaznik PMI dla Polski wzrést z czerwcowego poziomu 48,0, najnizszego od trzydziestu pieciu miesiecy,
odnotowujac w lipcu warto$¢ 49,7 (zob. wiecej w sekcji komentarze).

o S&P potwierdzita rating dtugoterminowy i krétkoterminowy zadtuzenia Hiszpanii na poziomie BBB+/A-2.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.296 -0.018

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.538 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.878 0.010

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy Fed bez zmian. Drzwi do niestan-
dardowych dziatan w przysziosci szeroko
otwarte.

Zgodnie z oczekiwaniami Fed nie zmienit stép procentowych
na wczorajszym posiedzeniu i zapowiedziat kontynuacje tzw.
operation twist, czyli zmiany struktury bilansu Fed w kierunku
dtuzszych obligacji rzadowych. Fed nie wydtuzyt jednak, jak
niektorzy oczekiwali, okresu w ktérym stopy maja pozosta¢ na
ultra niskim poziomie (stopy maja, tak jak do tej pory pozostaé
bez zmian do konca 2014 roku). W komunikacie uderza przede
wszystkim bardziej pesymistyczna ocena stanu amerykanskiej
gospodarki w poréwnaniu z poprzednim posiedzeniem; gospo-
darka amerykanska juz nie rozwija sie w sposéb umiarkowany,
ale aktywno$¢ gospodarcza spowalnia. Co do opisowych pro-
gnoz w zasadzie powt6rzono te sprzed szesciu tygodni; wzrost
ma pozosta¢ umiarkowany, a ozywienie bardzo stopniowe.

W komunikacie pojawito sie stwierdzenie, ze Fed bedzie moni-
torowat sytuacje i zapewni dodatkowa stymulacje jezeli bedzie
to konieczne dla wsparcia ozywienia gospodarczego. Zapowie-
dzi konkretnych dziatan spodziewane sg na wystgpieniu B. Ber-
nenke w Jackson Hole pod koniec sierpnia. Dziatania te (praw-
dopodobnie QE 3.0 wymierzone w rynek MBS) miatyby zosta¢
uchwalone na wrze$niowym posiedzeniu Fed, kiedy to opubliko-
wane zostang nowe numeryczne prognozy Fed. Rynek wczoraj-
szg decyzje Fed przyjat raczej neutralnie. Uwaga skupiona jest
na dzisiejszym posiedzeniu ECB.

Zaskakujacy wzrost indeksu PMI

Indeks PMI z polskiego sektora przemystowego wzrést w lipcu
0 1,7 pkt. do poziomu 49,7 pkt - tylko nieznacznie ponizej klu-
czowej granicy 50 pkt. Indeks zasygnalizowat czwarty miesigc
z rzedu pogorszenie warunkéw w sektorze przemystowym,
jednak w tempie stosunkowo niewielkim, co byto sporym
zaskoczeniem w konteks$cie coraz bardziej widocznych oznak
spowolnienia z polskich realnych danych oraz coraz silniejszych
spadkéw indeksow koniunktury w strefie euro i w szczegdlnosci
w Niemczech (wczorajsze finalne odczyty PMI wskazuja, ze
indeks utrzymuje sie powyzej 50 pkt jedynie w Irlandii, zag§ w
Niemczech spadt w lipcu do 43pkt).
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Wskaznik produkcji wzrést do poziomu 49,4 pkt., co oznacza,
ze wielkos¢ produkcji w stosunku do czerwca zmalata tylko
nieznacznie. Wptynety na to dalsze spadki liczby nowych
zamoéwien na rynku krajowym (cho¢ mniesze niz w poprzednich
miesigcach) i zagranicznym (ciggle wyrazne, zwigzane z kryzy-
sem w strefie euro). Produkcje w lipcu wspierato finalizowanie
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rozpoczetych kontraktéw - zalegtosci produkcyjne spadly w
drugim najszybszym tempie od ponad trzech lat. Najlepsza
wiadomoscig ptynacg z danych byt szybszy wzrost zatrudnienia
- liczba miejsc pracy wzrosta czwarty miesigc z rzedu w tempie
najszybszym od lutego 2011. W lipcu dane po raz pierwszy
od trzech lat zasygnalizowaty spadek kosztéw produkcji (uza-
sadnienie spadkiem cen produkiéw ropopochodnych) oraz
pierwszy raz od marca 2010 spadek cen wyrobéw gotowych
(czynnikiem dodatkowym pozostata presja konkurencyjna).

Cho¢ odczyt byt sporym pozytywnym zaskoczeniem (konsen-
sus prognoz wskazywat na oczekiwania na spadek indeksu
do 47,5pkt.), to indeks ciggle pozostaje w terytorium spadkéw.
Pogorszenie warunkéw w sektorze przemystowym jest jednak
umiarkowane - szczeg6lnie w poréwnaniu do krajéw strefy euro.
Kompozycja indeksu takze pozostaje relatywnie pozytywna -
najwieksza niespodziankg okazat sie wzrost zatrudnienia, ktory
na razie nie ma jednak przetozenia nie tylko w realnych danych,
ale nawet w danych ankietowych przeprowadzanych przez
NBP. Odczyt nalezy wiec traktowac z ostroznym optymizmem i
interpretowaé jako korekte silniejszych spadkéw z poprzednich
3 miesiecy. Nie uwazamy jednak, ze mozliwe jest nawet
Sredniookresowe rozkorelowanie sie polskiego wskaznika z
indeksami niemieckimi. Lepszy odczyt PMI wspiera jednak
naszg wyzszg o ok. 1pp. od konsensusu prognoze wzrostu
produkcji przemystowej z lipiec (4,5% r/r).
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EURUSD fundamentalnie

Przez wiekszo$¢ ,europejskiej” czesci sesji handel w range
1,2280-1,2330. Znaczaca reakcja kursu (umocnienie USD do
1,2222) pojawita sie dopiero po komunikacie Fed (zob. wigcej
w sekcji komentarze), cho¢ w dalszych notowaniach rynek cze-
$ciowo ten spadek odreagowat. Na drugim planie pozostawaty
nieco gorsze od oczekiwan odczyty ISM oraz sporo lepszy ADP.
Dzi§ za oceanem dane o liczbie nowych bezrobotnych i za-
mowieniach fabrycznych, ale pozostang one zapewne w gte-
bokim cieniu decyzji ECB. Oczekiwania sg do$¢ wygdérowane,
zwiaszcza po ostatniej deklaracji M. Draghiego, ze EBC zrobi
~wszystko” dla ,ratowania” unii walutowej. Planem minimum wy-
daje sie reaktywacja SMP, cho¢ jest tez spory potencjat do roz-
czarowan.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

11/08/11 01/08/12 03/08/12 05/08/12 07/08/12
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus) lub
przewarto$ciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.

1.2400
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EURUSD technicznie

Spora czarna $wieca potwierdzita nasz wczorajszy scenariusz
przebicia 1,2288 i ruchu ku 1,2163, cho¢ do testowania tego dru-
giego poziomu na razie nie doszto. Na dziennym mozemy uznaé
wczorajsze max za potwierdzenie kanatu trendowego. Praw-
dziwym testem dla tego scenariusza bytoby jednak przebicie
1,2163, co w aktualnej sytuacji wydaje sie duzym wyzwaniem.
Zwtaszcza w sytuacji, gdy pod koniec wczorajszej sesji skutecz-
nym wsparciem okazaty sie okolice 1,2218 (MA 55 na 4H). Mo-
gto to by¢ odreagowanie po ostrym ruchu w dét (1H), dlatego
nalezy patrze¢ na krétka mete na opory z Fibo (1,2264/1,2277),
a po odbiciu czekaé na kluczowy test 1,2163 od géry.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nieznacznie silniejszy, ciagle porusza sie wokot po-
ziomu 4,10. Wczorajszy lepszy odczyt PMI z polskiego sektora
przemystowego, pomimo ze okazat sie spora pozytywna niespo-
dzianka to nie wywowat spektakularnych ruchéw na FX. Podob-
nie ograniczony wptyw miata decyzja Fed. Trend aprecjacyjny
na ztotym jest mocny i w zakresie korekt wiecej do powiedzenia
majg wskazania technicznie niz fundamentalne (te drugie caly
czas wskazujg w jedng strone, w kierunku aprecjacji). Spodzie-
wamy sie utrzymania pozytywnego sentymentu takze po decyzji
i konferencji ECB, co réwniez wspiera¢ bedzie polskie obligacje
i ztotego.
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EURPLN technicznie

EURPLN nadal pozostaje w kanale aprecjacyjnym, nieustannie
ocierajgc sie o jego dolng granice (dzienny) — trend jest na ra-
zie za silny na korekcyjne odbicie. Za to na 1H notowania od
trzech dni przypominajg mecz ping-ponga miedzy gérng a dolng
wstega Bollingera, czasem z odbiciem od siatki (BolIMA) w dét.
Taki scenariusz rysuje sie chyba réwniez na dzisiaj, co oznacza-
toby na krotkg mete target 4.0990/4.1000. Trdjkat znizkujacy na
4H zapowiada jednak rychte przebicie poziomu 4,10 i ruch ku
tegorocznemu minimum (4.0859). Nalezy sie przyglada¢ ewen-
tualnej dywergencji na 1H.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.7 4.73 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.1147
2Y 4.455 4.49 1M 4.8 5.0 USD/PLN 3.3420
3Y 43449 438 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.4253

4Y 4.31 4.35

5Y 432 436 FRA BID ASK

6Y 4327 4.36 1x2 490 4.95 EUR/USD 1.2224
7Y 4.36 4.39 1x4 5.04 5.09 EUR/JPY 95.88
8Y 4397 4.43 3x6 483 4.86 EUR/PLN 4.1020
)4 4.43 4.46 6x9 445 4.48 USD/PLN 3.3560
10Y 4.45 4.49 9x12 415 4.18 CHF/PLN 3.4145
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 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.




