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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 1.8
13:00 UK Decyzja Banku Anglii ws. stép procento- 0.5 0.5 0.5
wych (%)
13:45 EUR Decyzja EBC ws. stop procentowych (%) 0.75 0.75 0.75
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) 28-Jul 370 357 (r) 365
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle (m/m) cze 0.4 0.5(r) -0.5
9:55 GER PMI w ustugach lip 49.7 49.7 (p)
10:00 EUR PMI w ustugach lip 47.6 47.6 (p)
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. Dzi$ przed potudniem kolejne publikacje indekséw koniunktury ze strefy euro - finalne
odczyty PMI z sektora ustug, ktére choé utrzymuja sie na wyzszych poziomach niz dla sektora przemystowego, to
takze wskazujg na zmniejszajaca sie z miesigca na miesigc aktywno$é. Po potudniu dane z amerykanskiego rynku
pracy - w kontekscie czwartkowych danych firmy ADP konsensus na NFP ustawiony na poziomie 100tys. wydaje
sie by¢ konserwatywny (takie wskazania dajg tez sktadowe dot. zatrudnienia w indeksach koniunktury). Wyjatkowo
jednak te zwykle istotne odczyty tym razem moga pozosta¢ w cieniu po $rodowej decyzji Fed. O 16 publikacja
indeksu ISM z sektora ustug - ostatnie odczyty indeksdw koniunktury wskazujg na delikatng poprawe senstymentu
(patrz m.in. indeksy Chicago PMI, CB, Empire State).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Kotecki: Rzad bedzie dalej konsolidowat finanse publiczne, jesli nie zaszkodzi to wzrostowi PKB. MF moze obnizy¢
prognoze wzrostu PKB w budzecie na 2013 r. z zaktadanych wczesniej 2,9%. Nawet jesli deficyt sektora w 2012 r.
lekko przekroczy 3% PKB, KE powinna zdja¢ z Polski procedure nadmiernego deficytu.

e ECB nie zmienit poziomu stop procentowych, pozostawiajac gtéwna z nich na poziomie 0,75%.

e Draghi: ECB moze podja¢ bezposrednie operacje otwartego rynku i inne niestandardowe dziatania. Nie podat
jednak konkretéw, na ktére liczyt rynek. Nadanie Europejskiemu Mechanizmowi Stabilizacyjnemu licencji bankowej,
ktéra umozliwitaby mu uczestnictwo w operacjach ptynnosciowych EBC, bytoby sprzeczne z prawem UE (wiecej
czytaj w sekcji analizy).

e Agencja S&P potwierdzita dtugo- i krétkoterminowy rating Niemiec na poziomie AAA/A-1+ z perspektywa stabilna.
e Agencja S&P obnizyta w czwartek ocene kredytowa Cypru z BB+ do BB, ostrzegajac jednoczesnie, ze istnieje
duza mozliwo$¢ obnizenia tego poziomu jeszcze bardziej w najblizszej przysztosci.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.378 -0.036

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.483 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.840 0.008

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ECB gotowy do interwencji na rynku obliga-
cji

Na pierwszy rzut oka ECB rozczarowat na wczorajszym posie-
dzeniu wywindowane oczekiwania inwestoréw nie uchwalajgc
konkretnych natychmiastowych dziatan. Prezes Draghi zapo-
wiedziat jednak dalszg determinacje w ratowaniu integralnosci
strefy euro. Dziatania ECB takie jak reaktywacja programu
skupu dtugu miatyby jednak zosta¢ poprzedzone formalnym
zwrdceniem sie panstw peryferii do EFSF/ESM o pomoc, a wiec
i objeciem programem konsolidacji fiskalnej. Dziatania bytyby
prawdopodobnie skoncentrowane na skupie najkrotszych obli-
gacji. Szczeg6ty dziatan nie zostaty jednak ciagle wypracowane.
Zapowiedziana warunkowo$¢ interwenciji ECB na rynku dtugu,
ktéra zresztg najbardziej rozczarowata inwestorow, wspétgra z
dotychczasowa dokiryng wywierania presji reformatorskiej na
rzady krajow peryferii.

Niewatpliwie jednak zasady gry w strefie euro ulegty zmianie.
Prezes Draghi w coraz wiekszym stopniu wydaje sie akcento-
wac petng niezaleznos¢ ECB od politykéw, w tym od nacisku
ze strony Niemiec, czego efektem moze by¢ odegranie przez
ECB roli pozyczkodawcy ostatniej instancji pomimo wyraznych
gtoséw sprzeciwu. Stad w perspektywie kilku tygodni nie
mozna jednak wykluczyé, ze ECB rozpocznie skupowanie
dtugu peryferii na duzg skale nawet bez koncesji ze strony
rzadow. Dziatania takie (a wtasciwie duze prawdopodobienstwo
ich wystgpienia) powinny przynie$¢ zawezenie spreadéw w
krotkim terminie, poczynajac prawdopodobnie od najblizszych
dni, kiedy inwestorzy zdadzg sobie sprawe, ze determinacja
ECB nie jest tylko papierowa. Nie jest jednak oczywiscie
powiedziane, ze problem nieoptymalnosci obszaru walutowego
nie powrdci za jaki§ czas, a strefa euro zdekomponuje sie
wraz z wykrystalizowaniem nowych trendéw spotecznych w
poszczegolnych panstwach strefy.

Na najblizszym posiedzeniu ECB moze réwniez zdecydowac o
obnizce stép procentowych, w tym o obnizeniu stopy depozy-
towej do poziomu negatywnego, co wydaje sie uzasadnione w
Swietle najnowszych danych o aktywnosci kredytowej.

RAPORT DZIENNY

3 sierpnia 2012




SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD rozpoczat sesje dos¢ spokojnie. Po decyzji ECB (brak
zmian stop procentowych) kurs wystrzelit w goére i wyczyszczone
zostaty opcje barierowe na poziomie 1,2400. Podczas konfe-
rencji jednak kierunek na kursie byt juz tylko jeden - w doét po
rozczarowaniu inwestoréw brakiem szczeg6tow dotyczacych pa-
naceum na choroby euro (dziatanie ECB nalezy jednak rozpa-
trywa¢ w krotkim terminie konstruktywnie - patrz sekcja ana-
lizy). W konsekwencji EURUSD obnizyt sie do 1,2132 a p6z-
niej ustabilizowat w okolicach 1,2170. Mozna spokojnie zaryzy-
kowaé stwierdzenie, ze kurs powrécit do punktu wyjscia sprzed
wypowiedzi Draghie’go o ratowaniu euro wszystkimi $rodkami.
Dzi$ dzien NFP w USA i to bedzie czynnik, ktéry uksztattuje ob-
raz na rynku walutowym na koniec dnia. Jako ze po ostatnich
publikacjach negatywna niespodzianka wydaje si¢ mniej praw-
dopodobna, réwniez przed wspolng walutg raczej nie rysujg sie
Swietlane perspektywy.
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EURUSD technicznie

Weczorajszy dzien z silng zmiennoscia nie przyniést odpowiedzi
na zasadnicze pytanie o site trendu. Biorgc pod uwage poziom
zamkniecia, wcigz znajdujemy sie w trojkacie miedzy kluczowym
wsparciem 1,2163 a gorng granica kanatu trendowego (aktual-
nie 1,2308). Odreagowanie gwattownego wzrostu, natychmia-
stowe jego zniesienie i osiagniecie 61,8% przeciagniecia Fibo
sugeruje na dzi$ testowanie tego pierwszego. Odbicie (w po-
taczeniu z formujaca sie dywergencja na 1H Slow Stochastic)
powinno stanowic¢ istotne ostrzezenie dla wszystkich, ktérzy sta-
wiajg na ruch ku dolnej granicy kanatu. .

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN powrdécit wezoraj wieczorem do swojego ostatnio ,ulu-
bionego” potozenia w okolicach 4,11. Podczas konferencji ztoty
przezywat jednak trudne chwile ostabiajac sie do 4,13. Brak kon-
kretnych dziatan ECB wcale nie implikuje, ze bank ten bedzie
siedziat bezczynnie i patrzyt jak kanaty transmisji polityki pieniez-
nej zapychaja sie jeszcze bardziej. Stad tez zobowigzanie ECB
to de facto warunkowa obietnica wyzszej podazy pienigdza. Do-
dajac do tego podobne zobowigzanie FOMC (ciekawe jest jak
sposéb komunikacji obydwu bankéw, wliczajgc w to stowa klu-
cze, ostatnio sie do siebie zblizyt) oraz nieche¢ RPP do obniza-
nia stop procentowych otrzymujemy miksture korzystng dla zto-
tego. Uwazamy, ze najblizszych dniach (tygodniach) ztoty zdolny
jest do przekroczenia granicy 4,10 i zdobycia 4,0.
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EURPLN technicznie

Trend i cele raczej bez zmian. 4,1000 dziatato od trzech dni jako
psychologiczne wsparcie, ktére — wzmocnione przecinajgcym
ten poziom kanatem — wywotato wreszcie odbicie. Po nim silna
zmienno$¢ w ciggu dnia w range az do 4,1325 i zamknieciem po-
nizej MA5 z dziennego (4,1172). Bez dywergencji na dziennym,
ale z wyrazna na 4H — przestrzen do korekty jest. Gérna granica
kanatu jako jej zasieg wydaje sie teraz jednak odlegta, zwazyw-
szy na site trendu. Celem stanie sie raczej 4,1466 (38,2% znie-
sienia Fibo — 4H, max lokalne z 27-30 lipca), ewentualnie wyz-
sze poziomy zniesienia, jak rowniez opdr w okolicach 4,1500.

Wsparcie Opor
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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.




