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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

6.08.2012 PONIEDZIAŁEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
7.08.2012 WTOREK

12:00 GER Zamówienia w przemyśle m/m (%) cze -0.3 0.6
8.08.2012 ŚRODA

8:00 GER Eksport m/m (%) cze -1.5 4.2
8:00 GER Import m/m (%) cze

12:00 GER Produkcja przemysłowa m/m (%) cze -0.5 1.6
9.08.2012 CZWARTEK

JPN Decyzja BoJ ws. stóp proc. (%) 0.1 0.1
3:30 CHN CPI r/r (%) lip 1.7 2.2
7:30 CHN Produkcja przemysłowa r/r (%) lip 9.7 9.5

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) 365
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) cze -48.5 -48.7

10.08.2012 PIĄTEK
9:00 GER CPI r/r (%) lip 1.7 1.7

W tym tygodniu...
• Gospodarka globalna. Przed nami tydzień raczej ubogi w dane makroekonomiczne. Opublikowane zostaną
dane z niemieckiego sektora przemysłowego - nierozwiązane problemy w strefie euro odbijają się odbijają się już
nie tylko na poziomie nowych zmaówień, ale także na samej produkcji. Podobne trendy wskazywane są przez
indeksy koniuntkury Ifo i PMI.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• MSP: Przychody z prywatyzacji po lipcu 2012 roku wynoszą w ujęciu kasowym 7,04 mld zł, bez wpływów ze
sprzedaży akcji BGŻ, a wpływy z dywidend 1,77 mld zł.
• MPiPS: stopa bezrobocia w lipcu wyniosła 12,3%.
• W USA w VII wzrost o 163 tys. miejsc pracy, stopa bezrobocia 8,3 proc., wobec oczekiwań analityków: wzrost
miejsc pracy o 100 tys. i stopa bezrobocia 8,2 proc. (zob. więcej w sekcji komentarze).
• MF: Poziom długu krajowego na koniec lipca 2012 r. wyniósł 522,5 mld zł wobec 507,2 mld zł na koniec 2011
roku. Na koniec lipca 2012 roku w tym roku do wykupu pozostaje dług o wartości 29,7 mld zł. W okresie od sierpnia
do grudnia 2012 r. na przetargach SPW Ministerstwo Finansów chce pozyskać środki o wartości ok. 18 mld zł.
• MF: Stan środków złotowych i walutowych w dyspozycji MF na koniec VII wyniósł 46,6 mld zł wobec 55,3 mld zł
na koniec czerwca.
• Wskaźnik koniunktury w przemyśle przetwórczym w lipcu spadł o 5,5 pkt. do poziomu minus 5,6 pkt. - wynika
z badań Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH. W ciągu roku wskaźnik spadł o 12,9 pkt., a oczekiwania
przedsiębiorców na kolejne miesiące są pesymistyczne.
• Indeks PMI, określający koniunkturę w sektorze usług Chin wyniósł w lipcu 2012 roku 55,6 pkt wobec 56,7 pkt na
koniec czerwca.
• Monti: Jeśli euro stanie się czynnikiem podziałów w Europie, to zniszczone zostaną podstawy projektu europej-
skiego.
• Rozmowy przedstawicieli "trojkiź władzami Grecji przyniosły „postęp” - powiedział w niedzielę w Atenach ekspert
Międzynarodowego Funduszu Walutowego Poul Thomsen, uczestniczący w przygotowaniu nowego pakietu
środków mających dać 11,5 mld euro oszczędności.

Decyzja RPP (5.09.2012) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA BRE stopy bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.243 0.014
USAGB 10Y 1.577 -0.009
POLGB 10Y 4.821 0.002
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczeń dla Polski znacznie niżej po czwartkowych
odczytach stopy bezrobocia (12,4% wobec oczekiwanych
12,2%) i sprzedaży detalicznej (wzrost 6,4% r/r wobec
oczekiwanych 9,0%). W tym tygodniu tylko publikacja PMI.

STREFA EURO

Indeks zaskoczeń niżej po wstępnych publikacjach indeksów
koniunktury dla strefy euro i Niemiec (Ifo, PMI), które okazały
się niższe od oczekiwań. Tym samym przewidziane na nad-
chodzący tydzień finalne odczyty nie powinny już przynieść
niespodzianek.

USA

Kontynuacja trendu bocznego, z niewiekim pozytywnym
zaskoczeniem czwartkowymi danymi z rynku pracy (liczba
nowo-zarejestrowanych bezrobotnych wyniosła 353 tys
wobec oczekiwanych 280 tys). W tym tygodniu sporo danych
zza oceanu - najważniejsze to środowy ISM i piątkowe dane
z rynku pracy.

Indeksy zaskoczeń w syntetyczny sposób przedstawiają zaskoczenia rynków najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane są codzien-

nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytów danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Są one średnią ważoną wystandaryzowa-

nych zaskoczeń rozumianych jako różnica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o siłę oraz istotność wpływu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowań instrumentów z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podział wg tygodni.

Strona 2 z 6



RAPORT DZIENNY
6 sierpnia 2012

Lepsze dane z amerykańskiego rynku pracy

W lipcu zatrudnienie poza rolnictwem wzrosło o 163 tys. (ocze-
kiwano wzrostu jedynie nieznacznie przekraczającego 100 tys.),
wobec wzrostu o 64 tys. zanotowanego w czerwcu. Wzrost
zatrudnienia dotyczył zdecydowanej większości sekcji i był
najsilniejszy od lutego. Należy podkreślić, że odczyt spójny jest
z lepszymi wynikami badania ADP, które to w ostatnim okresie
charakteryzuje się wręcz wyprzedzającymi właściwościami i
od 3 miesięcy sugerowało kontynuację silniejszych wzrostów
zatrudnienia. Wyniki NFP potwierdzają tezę o przejściowości
osłabienia wzrostu zatrudnienia w poprzednich miesiącach
wynikającej z czynników pogodowych i przyspieszenia zatrud-
niania w okresie łagodniejszej zimy.

Znacznie gorzej niż wyniki ankiet wśród przedsiębiorców
prezentują się wyniki z ankiet przeprowadzonych wśród go-
spodarstw domowych, które to wskazują na wzrost stopy
bezrobocia do 8,3% oraz spadek zatrudnienia przekraczający
195 tys. Ze względu na mniejszą próbkę wyniki te traktować
należy z większą ostrożnością. Odnotować należy jednak fakt,
że wszystkie metody pomiaru dynamiki zatrudnienia (włączając
ADP) dają bardzo zbliżone skumulowane (licząc od początku
roku) wyniki.

Wyniki NFP poniżej 200 tys. ciągle sugerują bardzo mało
dynamiczny przebieg ożywienia gospodarczego. Lepsze dane
z rynku pracy nie będą też przeszkodą do kontynuacji stymu-
lacji monetarnej w USA. Oczekujemy deklaracji rozpoczęcia
kolejnego poluzowania ilościowego już podczas konferencji
w Jackson Hole i decyzji na wrześniowym posiedzeniu Fed
(październik ze względu na zbliżające się wybory prezydenckie
wydaje się dużo mniej odpowiednim miesiącem do przeprowa-
dzania spektakularnych działań przez Fed).
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EURUSD fundamentalnie
Euro w ciągu piątkowej sesji stopniowo umacniało się do do-
lara – niemal monotonicznie (z wyjątkiem wzmożonych wahań
po publikacji NFP, które jednak nie zmieniły zasadniczo obrazu
sytuacji). Niezły odczyt z rynku pracy USA nałożył się bowiem
na falę powracającego apetytu na ryzyko, uruchomioną w ze-
szłym tygodniu przez EBC. Rynek wierzy najwyraźniej, że Bank
nie powiedział jeszcze ostatniego słowa w kwestiach szczegóło-
wych (w ogólnych trudno zapowiedzieć coś więcej niż „zrobienie
wszystkiego”) i oczekuje m.in. rozszerzenia interwencji na pa-
piery o horyzoncie powyżej 1 roku. Mimo deklarowanych przez
MFW postępów w rozmowach Troiki z Grecją, warto zwrócić
uwagę na zaostrzający się ton czołowych przedstawicieli CSU
wobec Grecji i EBC. Dziś brak ważnych odczytów makro po któ-
rejkolwiek ze stron oceanu.

EURUSD technicznie
Duża biała świeca z otwarciem/minimum w okolicy 1,2160 i za-
mknięciem przy zeszłotygodniowych lokalnych maksimach wy-
daje się potwierdzać nasze ostrzeżenia przed zmianą trendu –
formacja na dziennym raczej przypomina „odwróconą głowę i ra-
miona” niż wahania w kanale trendowym. W tej chwili notowania
wspierane przez MA14 na 1H i 50% zniesienia lipcowych spad-
ków. Przy takiej interpretacji formacji nowym celem, po możliwej
częściowej korekcie, będzie range 1,2681-1,2748. Slow stocha-
stic 1H i 4H wykupione, ale bez dywergencji. Cel z tygodniowego
wydaje się zbliżony – powrót do 1,2642 (min. z początku 2012).

Wsparcie Opór
1,2355 1,2748
1,2325 1,2681
1,2288 1,2642
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EURPLN fundamentalnie
Złoty mocniejszy. Złoty umacniał się do euro przez cała sesję
piątkową. Zasadniczym powodem była reakcja rynków na decy-
zję ECB (a właściwie zobowiązanie do skupowania obligacji pe-
ryferii).. Pod koniec sesji złoty dodatkowo wsparty został przez
lepsze dane z USA schodząc poniżej poziomu 4,0533 wobec
euro. Dziś otwarcie na poziomie 4,0685. Brak publikacji lokal-
nych danych powoduje, że kurs EURPLN może w decydującej
mierze zależeć od zmian na rynkach globalnych. Utrzymanie
dobrego sentymentu skutkować powinno przebiciem poziomu
4,000 na EURPLN.

EURPLN technicznie
Piątkowy „rajd” na złotym staranował wszystkie oczekiwane po-
ziomy wsparcia z zamknięciem przy 4,0663 i minimum o po-
nad figurę niżej, a odbicia można się doszukiwać w przeciągnię-
ciu jednej z linii lipcowego trendu/kanału aprecjacyjnego PLN
(dzienny i 4H). Część spadków została już odreagowana (ok.
23,6% zniesienia), jednak po tak mocnym spadku możliwa jest
dalsza utrata impetu (kolejne poziomy Fibo w okolicach 4,0774-
4,0835), na co wskazują dywergencje oscylatorów wysokich
częstotliwości (1H i 4H) w strefie wyprzedania. Spojrzenie na wy-
kres tygodniowy mogłoby podpowiadać bardzo ambitny, średnio-
terminowy cel dla trendu 3,8933 (min. z II kw. 2011). W krótkiej
perspektywie istotnym wsparciem psychologiczny poziom 4,0.

Wsparcie Opór
4,0608 4,08590
4,0500 4,0835
4,0000 4,0774
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.67 4.70 ON 4.3 4.8 EUR/PLN 4.0967
2Y 4.4 4.43 1M 4.8 5.3 USD/PLN 3.3548
3Y 4.265 4.31 3M 5.0 5.5 CHF/PLN 3.4108
4Y 4.225 4.27
5Y 4.23 4.27 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 4.247 4.28 1x2 4.89 4.94 EUR/USD 1.2378
7Y 4.28 4.31 1x4 5.04 5.09 EUR/JPY 97.21
8Y 4.317 4.35 3x6 4.85 4.89 EUR/PLN 4.0644
9Y 4.35 4.38 6x9 4.40 4.43 USD/PLN 3.2800
10Y 4.365 4.41 9x12 4.11 4.14 CHF/PLN 3.3790

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTAŁA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJĄ ZAWARTĄ W PARAGRAFIE 9, USTĘP 1 ROZPORZĄDZENIA MINISTRA FINANSÓW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W

SPRAWIE TRYBU I WARUNKÓW POSTĘPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKÓW, O KTÓRYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKÓW POWIERNICZYCH. OPRACO-

WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTORÓW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ŹRÓDEŁ, JEDNAKŻE NIE MOŻEMY GWARANTOWAĆ ICH PEŁNEJ WIARYGODNOŚCI I KOMPLETNOŚCI.

WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAŻAJĄ NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGĄ BYĆ ZMIENIONE PRZEZ AUTORÓW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTÓRE

POWOŁUJĄ SIĘ W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJĄ W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SĄ ŚREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIĘCIA RYNKU

MIĘDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJĄ CHARAKTER WYŁĄCZNIE INFORMACYJNY. NIE SĄ ZATEM PORADĄ, REKOMENDACJĄ, OFERTĄ DOTYCZĄCĄ KUPNA LUB SPRZEDAŻY INTRUMENTÓW FINANSOWYCH

I NIE NALEŻY ICH TAK TRAKTOWAĆ. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJĄ OSIĄGNIĘCIA ZYSKÓW PRZEZ INWESTORA DZIAŁAJĄCEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO

PRACOWNICY ) MOŻE POSIADAĆ NA RACHUNKU WŁASNYM LUB MOŻE ZAWIERAĆ TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAŻY INSTRUMENTÓW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OŚWIADCZAJĄ, ŻE INWESTOR NIE

POWINIEN DZIAŁAĆ WYŁĄCZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIĘGNIĘCIA NIEZALEŻNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOŚĆ BRE BANKU SA, JEGO

ZARZĄDU, PRACOWNIKÓW, WSPÓŁPRACOWNIKÓW, KOOPERANTÓW, AGENTÓW Z TYTUŁU PODJĘCIA PRZEZ JAKĄKOLWIEK OSOBĘ DZIAŁAŃ LUB ZANIECHAŃ W ZWIĄZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYŁĄCZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZĘŚCI LUB CAŁOŚCI OPRACOWANIA MOŻLIWA JEST ZA UPRZEDNIĄ PISEMNĄ ZGODĄ AUTORÓW.
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