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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

6.08.2012 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

7.08.2012 WTOREK

Poprzednio Odczyt

12:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) cze -0.3 0.7 (r) -1.7
8:00 GER Eksport m/m (%) cze -1.5 4.2
8:00 GER Import m/m (%) cze
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) cze -0.5 1.6
JPN Decyzja BoJ ws. stép proc. (%) 0.1 0.1
3:30 CHN CPl t/r (%) lip 1.7 2.2
7:30 CHN Produkcja przemystowa 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
9:00 GER CPI r/r (%) lip 1.7 1.7

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Opublikowane zostang dane z niemieckiego sektora przemystowego — po wczorajszym
stabym odczycie zaméwien, dzié produkcja przemystowa. Nierozwigzane problemy w strefie euro odbijaja sie
odbijaja sig juz nie tylko na poziomie nowych zaméwien, ale takze na samej produkcji. Podobne trendy wskazywane
sg przez indeksy koniuntkury Ifo i PMI.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o NBP: oficjalne aktywa rezerwowe wzrosty w lipcu 0 2.792,8 min euro do 83.414,6 min euro.

e Mecina (MPiPS): jesli uda nam sie naméwi¢ pracodawcéw, zeby dzieki wsparciu $rodkami z Funduszu Pracy
utworzyli nowe miejsca pracy, to mozemy utrzyma¢ bezrobocie na koniec roku ponizej 13%.

e MF: w czerwcu 2012 roku Polska nie wypetniata ani kryterium stabilnosci cen, ani kryterium stép procentowych.
e Warto$¢ Barometru KPF-IRG, odzwierciedlajgcego sytuacje na rynku consumer finance, w Ill kwartale 2012
roku nieznacznie wzrosta z 63,7 do 64,4 punktéw — wynika z najnowszych badan Konferencji Przedsiebiorstw
Finansowych i Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH. Perspektywy dla popytu na kredyt pozostajg w dalszym
ciggu negatywne.

e W lipcu indeks cen transakcyjnych mieszkan spadt o 1,85 proc. - wynika z raportu przygotowanego przez Open
Finance i Home Broker.

e Indeks Naleznosci Przedsigbiorstw spadt w lipcu 2012 roku po raz czwarty z rzedu z 84,2 pkt. do poziomu
83,1 pkt. — wynika z najnowszego badania przeprowadzonego przez Konferencje Przedsigbiorstw Finansowych
i Krajowy Rejestr Dlugéw. Wskazuje to na dalsze silne pogorszenie w obszarze obstugi naleznosci w polskich
firmach.

o Warto$¢ barometru IRG SGH obnizyta sie¢ w g3 tego roku o 4 pkt. i wyniosta minus 15,7 pkt. W skali roku nastgpit
spadek warto$ci barometru o 12,3 pkt. Wedtug IRG SGH w najblizszej przysziosci nalezy oczekiwa¢ dalszego
pogarszania sie koniunktury. Wskaznik koniunktury w budownictwie w q3 wobec g2 pogorszyt sie.

e S&P potwierdzit dtugo- i krétkoterminowe ratingi Polski w walucie zagranicznej na poziomie A-/A-26raz w walucie
krajowej na poziomie A/A-1z perspektywa stabilng.

e Zaméwienia w niemieckim przemysle spadty w czerwcu 2012 r. o 1,7 proc. m/m, a r/r spadty o 7,8 proc. (zob.
wiecej w sekcji komentarze).

e Wyjscie Grecji ze strefy euro byloby mozliwe do przeprowadzenia, jednak nie jest to pozadany scenariusz -
powiedziat przewodniczacy Eurogrupy Jean-Claude Juncker.

o PKB Wioch spadt w Il kw. 2012 . 0 0,7 proc. g/q, po spadku w | kw. o 0,8 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.627 -0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.737 -0.012

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Spadek zamowien w niemieckim przemysle

W czerwcu zamoéwienia w niemieckim przemy$le obnizyly sie
0 1,7% m/m (odsezonowane) wobec oczekiwanego spadku o
0,7%. Po wytgczeniu zamoéwien na samoloty, lokomotywy itp.
zaméwienia spadty o 1,3%. Spadek ten spdjny jest z istotnym
obnizeniem wskaznikow wyprzedzajacych dla niemieckiego
przemystu, takich jak ifo, czy PMI, ktére zreszta znalazly
sie ostatnio w recesyjnym obszarze. Badania wskazuja, ze
niemieccy przedsigbiorcy oceniajg perspektywy dla popytu
znacznie bardziej pesymistycznie niz jeszcze kilka miesigcy
temu. Podobny obraz powinny utrwali¢ publikowane dzi§ dane
o produkcji przemystowej w Niemczech, ktéra to moze obnizy¢
sie 0 okoto 1,0%. Obnizanie sie juz wspomnianych wskaznikéw
koniunktury sugeruje wprost spadek niemieckiego PKB w
Il kw. i dalej wyrazne ostabienie wzrostu w gospodarkach
ekonomicznie zintegrowanych z Niemcami, w tym w Polsce.
W Il kw. dynamika PKB moze juz w Polsce wynie$¢ okoto
2%, a stosunkowo silny ztoty czyni nagte odbicie rentownosci
eksportu, czy eksportu w ogdle, mato prawdopodobnym.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zachowywat sie podczas wczorajszej sesji bardzo sta-
bilnie, nawet po publikacji gorszych od oczekiwan danych na te-
mat zaméwien w niemieckim przemysle. Po komentarzach Junc-
kera jakoby wyjscie Grecji ze strefy euro byto "do opanowaniak-
URUSD stracit nieco wigoru, jednak ostabienie zatrzymato sie na
1,2375. Dzisiejszy dzien réwniez praktycznie bez danych (tylko
produkcja przemystowa z Niemiec) stad tez trudno spodziewac
sie zmiany sposobu handlu na EURUSD; uwaga jednak na he-
adlines.

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

Stowa ,nic sie nie stato” idealnie ilustrujg wczorajszy inside day
z otwarciem i zamknieciem na poziomie 1,24. Rynek nie moze
poradzi¢ sobie z poziomem 1,2432, ktéry — znoszac 61,8%
czerwcowo-lipcowych spadkéw — formalnie pogrzebatby w spo-
s6b ostateczny miesieczny trend spadkowy. Jako dalszy target
obstawiamy 1,2454 jako gorng krawedz klinu zwyzkujgcego z
dziennego, a docelowo pozostajemy przy 1,2681/1,2748 jako
zniesieniu catej lipcowo-sierpniowej formacji. Akutalnie bez dy-
wergencji, ale warto je $ledzi¢ (4h?), gdyz dla tej pary walut byty
ostatnio nieztymi predyktorami.

Wsparcie Opor

1,2355 1,2681/2748
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN poczatkowo opierat sie wyprzedazy mimo wzrostow
rentownosci polskich obligacji (w zasadzie wzrosty objety caty
region), jednak pdzniej ostabit sie w okolice 4,08 pozostajgc na
razie ponizej miniméw z przetomu lutego i marca 2012 roku.
Ruch jest o tyle ciekawy, ze dokonat si¢ de facto bez znacz-
nej zmiany awersji do ryzyka (stabilny EURUSD) i przy wyprze-
dazy obligacji takze na rynkach bazowych (unisono tracity tre-
asuries i bunds). Jesli jest to poczatek kwestionowania poziomu
niskich stop procentowych ztoty moze nie obroni¢ dotychczaso-
wych - trzeba przyznaé¢ do$¢ szybko osiggnietych - pozioméw.
Do czasu zamknigcia ponizej 4,0828 ruch traktujemy jako ko-
rekte.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -
-0.2 -

-0.25 -

03/21/12 04/21/12 05/21/12 06/21/12 07/21/12

* 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

Astronomiczne tempo umocnienia ztotego okazato sie — zgod-
nie z naszymi przewidywaniami — nie do utrzymania. Wczoraj-
sze odreagowanie bylo natomiast do$¢ agresywne, zniesione
zostato 38,2% czwartkowych spadkéw i 50% ostatniej fali. Jezeli
te poziomy oporu zostang utrzymane, to dolna granica kanatu
aprecjacyjnego PLN (dzienny) moze sie przeksztatci¢ w nowa li-
nie trendu. Przebicie 4,0818 spowodowatoby powrét do kanatu,
ale ruch ku gornej granicy to raczej odlegta perspektywa. W dole
cele dla trendu bez zmian — minimum 4,0286, a potem psycho-
logiczny 4,0000.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4755 4.79 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.0465
2Y 44949 452 1M 4.8 5.0 USD/PLN 3.2606
3Y 4.34 4.38 3M 4.7 5.1 CHF/PLN 3.3675

4Y 42901 4383

5y 43 434 FRA__BID _ASK

6Y 43163 4.36 1x2 486 4.91 EUR/USD 1.2400
7Y 43483 4.39 1x4 5.02 5.07 EUR/JPY 97.45
8Y 4.3867 4.43 3x6 483 4.86 EUR/PLN 4.0730
QY 44133 4.45 6x9 447 450 USD/PLN 3.2848
10Y 4.43 4.47 9x12 420 4.25 CHF/PLN 3.3888
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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.




