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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 -1.5
8:00 GER Import m/m (%) cze -2.0 6.2 -3.0
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) cze -0.5 1.7.(n) -0.9
JPN Decyzja BoJ ws. stép proc. (%) 0.1 0.1 0.1

3:30 CHN CPI t/r (%) lip 1.7 2.2 1.8
7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lip 9.7 9.5 9.2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) 370 367 (r) 361
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) cze -48.5 -48.0 (r) -42.9
9:00 GER CPI r/r (%) lip 1.7 1.7

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: przecietne wynagrodzenie w Il kwartale 2012 roku wyniosto 3.496,82 zt, czyli wzrosto o 3,9e Euler Hermes:
w ciggu siedmiu miesiecy tego roku upadio$¢ ogtosito w Polsce 457 firm, co oznacza wzrost o 21% wobec
analogicznego okresu zesztego roku.

e TNS Polska/Gazeta Wyborcza: Poparcie dla Platformy Obywatelskiej wzrosto o 2 pkt. proc. wobec ostatniego
badania i wynosi 29%. Na Prawo i Sprawiedliwos¢ chce gtosowaé 24% ankietowanych, o 2 pkt proc. wiecej niz
poprzednio.

e MF: sprzedaz obligacji detalicznych wyniosta w lipcu 207,5 min zt wobec 249,6 min zt w czerwcu tego roku i byta
0 54,5% wyzsza niz w lipcu 2011 roku.

e Ministerstwo Gospodarki prognozuje, ze tempo wzrostu polskiej gospodarki zwolni w 2012 roku do okoto 3,0%, a
$rednioroczny wskaznik inflacji znajdzie sie na poziomie zblizonym do 3,7%.

e Ceny konsumpcyjne w Czechach w lipcu 2012 r. spadty nieoczekiwanie m/m o 0,1%, po wzro$cie miesigc
wczesniej 0 0,2% (zob. wigcej w sekcji komentarze).

e Zapasy amerykanskich hurtownikéw w czerwcu 2012 roku spadty o 0,2%, w ujeciu miesigc do miesigca, podczas
gdy w poprzednim miesigcu pozostaty bez zmian.

e OECD: wskaznik Composite Leading Indicator dla Polski w czerwcu 2012 r. wyniést 100,15 pkt. wobec 100,16
pkt. w maju po rewizji w gére o 0,01 pkt.

e FAQ: indeks cen zywnosci na $wiecie w lipcu 2012 r. wynidst 213,1 pkt., wobec 200,8 pkt. w czerwcu po rewizji w
doét o 0,6 pkt. Oznacza to, ze w ciggu roku indeks spadt o 7,83 proc., a w ciggu miesigca wzrést 0 6,17%.

e MFW: indeks globalnych cen surowcéw, mierzonych w USD, w lipcu 2012 r. wyniést 177,6 pkt. (wstepnie), wobec
169,7 pkt. w czerwcu 2012 r. po rewizji w dot o 0,3 pkt. i wobec 198,7 pkt. w lipcu 2011 r. Oznacza to, ze indeks w
ujeciu miesiecznym wzrést 0 4,69%, a w ujeciu rocznym spadt o 10,61%.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.454 -0.028

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.683 -0.041

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.859 0.004

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja w Czechach potwierdza naszg pro-
gnoze dla Polski

Inflacja w Czechach okazata sie spora niespodziankg dla tam-
tejszych analitykdw, gdyz wyniosta w ujeciu miesigcznym -0,1%
podczas gdy konsensus rynkowy opiewat na +0,2% (w ujeciu
rocznym odczyt wyniost 3,1% zamiast oczekiwanego 3,4%).
Niespodziankg byla przede wszystkim zywnos$¢, ktérej ceny
obnizyty si¢ w stosunku miesigcznym o 1,6% oraz spadki cen
w kategorii odziez i obuwie (odpowiednio o -3,4% oraz -5,1%).
W przypadku zywnos$ci nastgpita znaczna korekta wzrostow
przynajmniej czesci warzyw (ziemniaki) oraz stosunkowo duze
spadki w kategoriach sezonowych owocéw. To wiasnie byto
przyczyng zaskoczenia, gdyz po silnych wzrostach zywnosci
w czerwcu nalezato sie spodziewaé przynajmniej utrzymania
relatywnie wysokich cen takze w lipcu; tak sig jednak nie stato.

Patrzac stricte modelowo odczyt inflacji w Czechach obniza
odczyt cen zywnosci o 0,2-0,3pp. W ujeciu miesiecznym, co
powinno sie przektada¢ na obnizenie naszej prognozy catej
inflacji z 4,1% do 4,0%. Niemniej wniosek taki moze nie by¢
uprawniony w ujeciu oddolnym, poréwnujac zachowanie po-
szczegolnych kategorii warzyw i owocdw, gdyz nasze zatozenia
w zasadzie pasujg do rzeczywistych danych z gospodarki
czeskiej. Stad tez decydujemy sie poda¢ prognoze przedzia-
towg 4,0-4,1%. Nalezy podkresli¢, ze ryzyko nizszego odczytu
zwigzanego z cenami zywno$ci moze neutralizowa¢ wzrost
cen w turystyce bedacy reakcja biur podrézy na przesuniecie
popytu po serii bankructw tour operatoréw.

Na koniec warto jeszcze odnie$¢ sie do prostego rozumowania,
ktére sugeruje ze jesli inflacja w Czechach odbiegta od kon-
sensusu o -0,3pp to sytuacja tak powtérzy sie takze w Polsce
(implikujgc inflacje na poziomie 3,8-3,9%). Nie wydaje nam sie
to rozumowanie poprawne, lecz nie z powodu wigkszych umie-
jetnosci polskich analitykéw, tylko z powszechnej $wiadomosci
»Sciggania” odczytéw GUS do rozktadéw historycznych (duza,
wrecz sztywna sezonowo$c¢). Dzigki temu wigkszos$¢ analitykow
obstawita jednak spore spadki cen zywnosci (okoto 1%), co
przetozyto sie na rozsadne ustawienie konsensusu rynkowego.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

EURUSD odnotowato wczoraj spadki i wybito sie z postulowa- Zwolennicy fal Elliotta dostrzegliby w dziennym EURUSD przy-
nego przez nas range. Trudno szuka¢ w tym zakresie jasnych, ktad podrecznikowy: po pierwszej i drugiej fali trendu (owale na
nowych przestanek fundamentalnych. Niewykluczone jednak, ze dziennym), ztozonych z 5 ruchéw, nastepowaty korekty w trzech
do czasu posiedzenia FOMC dana z gospodarki amerykanskiej krokach. W tym ukfadzie odbicie w poniedziatek-wtorek mozna
moga zaskakiwac lekko in plus co moze spowodowac zwigksze- uznac za poczatek trzeciej fali trendu. Gasnacy impet trendu i
nie zainteresowania inwestorow dolarem, zwtaszcza jesli $rodo- oznaki formacji odwrécenia, jakie widzielismy na przetomie lipca
wisko niskich stop procentowych zniecheci inwestoréw do obli- i sierpnia, podpowiadajg jednak ostroznos¢ i poéki co target na
gacji (zbyt niskie rentownosci) i kaze im szuka¢ mozliwosci wyz- 1,2252, gdzie — w krétszej perspektywie — przebiega dolna gra-
szych zwrotéw w akcjach - w tym przypadku rynek amerykanski nica klina zwyzkujgacego, krzyzujac sie z wczesniejszym kana-
jest lepszym rozwigzaniem i proces ten moze przebiegaé bez tem trendowym.

udziatu EUR (tym razem wspdlna waluta wcale nie musi by¢ ku-
powana jako proxy apetytu na ryzyko).

Wsparcie Opor

1,2288 1,2681/2748
1,2252 1,2444/54
1,2134 1,2355
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

EURPLN zachowywat sig wczoraj relatywnie stabilnie przy spo- Dzien nieskutecznej walki ze wsparciem w okolicach 4,0533
rych spadkach na EURUSD. Obraz fundamentalny na ziotym przyniést niewielka czarng Swiece, zapowiedziang przedwczoraj
zmienit sie na co najmniej neutralny (mozliwo$¢ wyhamowa- przez ,wisielca”. Jednak na te chwile kontynuacja tego ruchu stoi
nia strumienia zakup6w polskiego dtugu). Niemniej przez rynek pod duzym znakiem zapytania. Wykres 4H sugeruje raczej od-
przewija sie jeszcze sporo rekomendacji odno$nie kupowania bicie ku gérnej granicy klina na 4,0854 (réwniez MA55). Istotna
ztotego do poziomu 4,00, co powinno co najmniej zmniejszac przeszkodga moze by¢ 4,0736 — zamkniecie powyzej tego po-
presje deprecjacyjna (o ile sie pojawi) na polskiej walucie. ziomu oznaczatoby powr6t do kanatu na dziennym, co nie udato

sie 2 dni temu. Brak przy tym powaznych oznak zmiany trendu
spadkowego i powoddéw do rewizji targetéw w dole.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4725 4.76 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.0615
2Y 45075 4.54 1M 4.8 5.0 USD/PLN 3.2915
3Y 4.37 4.41 3M 5.0 5.5 CHF/PLN 3.3816

4Y 4325 4.37

5Y 4335 4.38 FRA BID ASK

6Y 4.343 4.37 1x2 484 4.89 EUR/USD 1.2305
7Y 4376 4.41 1x4 498 5.03 EUR/JPY 96.66
8Y 4415 445 3x6 478 4.82 EUR/PLN 4.0515
QY 4.45 4.48 6x9 446 4.51 USD/PLN 3.2908
10Y 4.46 4.50 9x12 423 4.28 CHF/PLN 3.3731
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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.




