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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
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) cze -2082 -1462 -749 -1240
14:00 POL Eksport (min EUR) cze 11840 11700 12088 11738
14:00 POL Import (min EUR) cze 13000 12550 13021 12150
9:00 HUN CPI (% r/r) lip 5.6 5.6
11:00 EUR PKB (% r/r) q2 -0.4 -0.1
11:00 EUR Produkcja przemystowa (% r/r) cze -0.2 0.9 (n)
11:00 EUR Wskaznik nastrojéw ZEW sie -22.3
14:00 POL CPI (% r/r) lip 41 4.2 4.3
14:00 POL M3 (% r/r) lip 10.9 11.0 111
14:30 USA PPI (% r/r) lip 0.5 0.7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) lip 0.3 -0.5
14:30 USA CPI (% r/r) lip 1.5 1.7
14:30 USA CPI bez zywnosci i energii (% /r) lip 2.2 22
14:30 USA Indeks Empire w przetwérstwie przem. sie 7.20 7.39
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) lip 0.5 0.4

11:00 EUR CPI (% r/r) lip 2.4 24
11:00 EUR CPI bazowy (% r/r) lip 1.9 1.6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) 11-Aug 365 361
14:30 USA Rozpoczete budowy lip 752 760
14:30 USA Pozwolenia na budowe lip 755 760 (r)
15:00 POL Wykonanie budzetu (% ytd) lip 60.2
10:00 EUR Saldo obrotéw biezacych (mld EUR) cze -25
14:00 POL Zatrudnienie (% r/r) lip 0.0 0.0 0.1
14:00 POL  Srednia ptaca brutto (% r/r) lip 4.1 4.1 4.3
15:55 USA Wskaznik nastrojéw U. of Michigan sie 722 72.3
16:00 USA Wskazniki wiodace (% m/m) lip 0.2 -0.3

e Gospodarka polska. Publikacja inflacji o godzinie 14:00. Spodziewamy sie nieznacznego spowolnienia inflacji
mimo silnych spadkéw inflacji w Czechach (patrz pigtkowy raport dzienny) - spadki w cenach zywnosci i paliw
rekompensowane sg w duzej mierze przez wzrosty w rekreacji i kulturze (ceny wypoczynku zorganizowanego).

o Gospodarka globalna. Inwestorzy oczekujg na publikacje odczytu indeksu ZEW (pilnie wypatrywane beda symp-
tomy stabilizacji, ew. odwracania trendu spadkowego) oraz na dane o PKB za Il kwartat, ktére przyniosg potwierdze-
nie trwajacej recesji. Dzi§ réwniez dane o sprzedazy detalicznej - po dwéch miesigcach stabilizacji bagdz spadkéw
tym razem oczekiwany jest dodatni odczyt, wazny tym bardziej, ze rozpoczyna nowy kwartat i bedzie podstawg do
nowych szacnunkéw konsumpcji w [11kw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Deficyt w obrotach biezacych w czerwcu 2012 r. wyniést 1.240 min euro wobec 749 min euro deficytu w maju
(wiecej w sekgcji analizy).

o PKB Niemiec wzrést w Il kwartale o 0,3% kw/kw wobec oczekiwan na poziomie 0,2% kw/kw.

e MG: Roczny wskaznik inflacji w lipcu wyniést 4,1-4,2%. wobec 4,3% odnotowanych w czerwcu.

e Miedzynarodowa Agencja Energii (International Energy Agency): Stabszy wzrost gospodarczy moze ograniczyé
$redni roczny wzrost popytu na ropg do 0,9 min barytek dziennie w 2012 r. i do 0,8 min barytek dziennie w 2013 r.
Sredni dzienny popyt wyniesie w 2012 r. 89,6 min barytek, a w 2013 r. 90,5 min barytek.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.384 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.659 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.973 -0.003

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Deficyt na rachunku biezacym niski przez
import

Deficyt na rachunku biezacym wyniést 1240min EUR wobec
815min EUR w poprzednim miesigcu (sprzed rewizji); nasza
prognoza -2080min EUR, konsensus -1448min EUR. Wysoka
nadwyzka w saldzie btedéw i opuszczen wykazana w poprzed-
nim miesigcu nie zostata rozdystrybuowana - prawdopodobnie
stanie sie tak w ramach rewizji rachunkéw kwartalnych, do kt6-
rej dojdzie pod koniec miesigca - sugeruje to, ze mozemy sig
spodziewaé nieco lepszego odczytu niz sugerowataby suma ,po
miesigcach” za Il kwartat 2012 roku.
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Z czystym sumieniem mozemy przyznaé, ze zaskoczyt nas
praktycznie wytacznie import, ktory okazat sie o ponad 800min
EUR nizszy od naszej prognozy oraz 400min EUR nizszy od
konsensusu rynkowego. Warto$¢ importu podana przez NBP
wyniosta 12150mIn EUR, co wypadfo znacznie poza przedziat
prognoz naszych modeli ekonometrycznych (12450-13100min
EUR).

W komunikacie NBP nie doszukalismy sie informacji, co mogto
by¢ przyczyna takiego spadku importu - a jest to spadek niety-
powy, gdyz w tym przypadku mocno zawiodty modele oparte na
sezonowych szeregach czasowych, ktére wskazaly na import
rzedu 13150min EUR (pomytka 1mld EUR). Przyczyn trudno
doszukiwaé sie w symptomach mocniejszego obnizenia sie dy-
namiki konsumpcji realizowanej poprzez zakupy w matych fir-
mach i takich tez inwestycji (ponizej 9 oséb). Spodziewamy sie
spadkowych $ciezek tych kategorii, jednak dane NBP o takiej
czestotliwosci nie obejmujg tego typu przedsiebiorstw w pierw-
szym szacunku, stad ttumaczenie btedu prognozy z 1 miesigca
rozbieznoscig miedzy firmami duzymi i matymi jest ptonne. Lep-
szym tropem jest odniesienie sie do danych o nizszej konsump-
cji ropy naftowej, cho¢ potgczenie efektéw cenowych i iloscio-
wych (na podstawie dostepnych danych z Biuletynu Statystycz-
nego; niestety dane, ktérymi postuguje sie NBP beda dostepne
dopiero za miesigc) nie ttumaczy takiej skali btedu prognozy. Tak
na marginesie warto wspomnieé, ze przy stosowanych przez
nas zmiennych objasniajacych w modelach zmienna obejmu-
jaca import ropy naftowej jest nieistotna statystycznie, stad tez
opisane poszukiwanie ,winowajcy” tego typu moze réwniez wy-
dawac sie poszukiwaniem na site.

Przy eksporcie rzedu 11738min EUR saldo rachunku handlo-
wego wyniosto -412min EUR, a wigc mniej niz przed miesia-
cem. W danych nie wida¢ wiec zadnych efektéw Euro2012 - by¢
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moze ujawnia sie w danych z petnej zbiorowosci. Saldo transfe-
row z Unig Europejska byto nieco nizsze niz w maju i wyniosto
67min euro (nizszy transfer z UE). Saldo ustug poprawito sie z
357 do 546 min euro, a saldo dochoddéw pogorszyto sie z -1365
min euro do -1441 min euro. W tych kategoriach nie stato sie nic
nieoczekiwanego.

Eksportiimport
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W zakresie finansowania nieco lepiej wygladaja zagraniczne in-
westycje bezposrednie w Polsce (685min EUR wobec 336min
EUR w poprzednim miesigcu) - w takim tempie przez rok uzbiera
sie ich 8-9mld, co zblizone jest do pozioméw normalnego na-
ptywu obserwowanego dotychczasowo dla Polski. Bardzo do-
brze wygladajg inwestycje portfelowe: 3218min EUR wobec
1984min EUR w poprzednim miesigcu. Rally na polskim diugu
zbiegto sie z zakupami papierow za 2609min EUR przez nie-
rezydentéow (609min EUR ,poszio” w akcje i udziaty, w koncu
naptyw po 3 miesigcach spadkéw). Podobnie jak w poprzednim
miesiacu rezydenci poprawili swéj stan posiadania zagranicz-
nych aktywéw. 12m saldo btedéw i opuszczen (tym razem na
minusie w czerwcu) znajduje sie wcigz na niskim, akceptowal-
nym poziomie - szczegdlnie jesli za benchmark przyjac ,szalone
lata 2009-2011”.

Udziat ERROM w C/A, 12m suma
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EURUSD fundamentalnie

Mocniejsze euro. Po otwarciu na poziomie 1,2290 kurs EURUSD
na zakonczenie sesji europejskiej testowat poziom 1,2370,
zresztg po dos¢ gwattownym podejsciu. N europejskiej walu-
cie wydajg sie nie robi¢ wrazenia kolejne rewelacje niemieckiej
prasy o rozpadzie strefy euro (dzi§ Spiegel donosi o masowej
ucieczce inwestoréw z Eurolandu). Oczywiscie para EURUSD
wrazliwa jest na wszelkiego rodzaju newsy, jednak w przypadku
braku takowych lepsze dane z USA moga umozliwi¢ powr6t
kursu powyzej poziomu 1,2400 i dalej 1,2600.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-1.5 -

02/08/12 04/08/12 06/08/12 08/08/12
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang rdznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD

IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
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EURUSD technicznie

Na dziennym notowania trzeci dzien z rzedy wsparciem okazata
sie gérna linia trendu deprecjacyjnego, a od pétnocy notowaniu
odbity sie od MA14. Obecnie pojawia sie pivot w ktérym wspo-
mniana linia taczy si¢ z duzo krétszym kanatem aprecjacyjnym
(czerwony). Utrzymanie tego odcinka jest kluczowe, aby mysle¢
o dalszych wzrostach, ktore z obecnej perspektywy beda celo-
wacé w gére kanatu aprecjacyjnego i okolice 1,26. Potwierdze-
niem ruchu w gore jest kolejne ztamanie 1,2329.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Ztotemu nie pomdégt wezoraj ani ruch umacniajgcy
euro ani lepsze dane o bilansie ptatniczym. DO istotnego osta-
bienia doszto po godzinie 16.00, wraz za spadkiem indeksow
gietdowych w USA. Ztoty przebit wowczas przez krdotkg chwile
poziom 4,1000 do euro. Koncoéwka sesji amerykanskiej to odra-
bianie strat przez indeksy gietdowe i umocnieni ztotego do po-
ziomu 4,0850. Dzi$ w centrum uwagi dane o inflacji. Nizsza infla-
cja i wieksze prawdopodobienstwo obnizek stép mogtyby osta-
bia¢ ztotego. Pamietajmy jednak, ze seria danych z USA (przede
wszystkim sprzedaz detaliczna) moze zmieni¢ trajektorie kursu
polskiej waluty.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -
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-0.25 -

03/27/12 04/27/12 05/27/12 06/27/12 07/27/12

* 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

Kolejny dzien w ktérym EURPLN zamyka sie w okolicach 4,0828
przy czym Srednia MA14 (z dokladnoscig do kilku pipséw) stuzy
jako opor intraday. Uwazamy, ze dopdki wspomniana $rednia
nie zostanie ztamana na bazie dziennej obowigzuje trend apre-
cjacyjny PLN. Uwaga: na krotkich wykresach (1h i 4h) zaczy-
najg sie pojawia¢ niekorzystne dla PLN sygnaty. W obu przy-
padkach kurs przekroczyt Srednig MA55, w przypadku wykresu
1h takze MA200. Gorsza konfiguracja na 4h - ostatnio przekro-
czenie MA55 zakonczyto sie dopiero na MA200 ale przy zacho-
waniu trendu aprecjacyjnego (a wiec cel 4,15 jest potencjalnie w
zasiegu).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.72 4.76 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.0823
2Y 45249 455 M 4.8 5.0 USD/PLN 3.3202
3Y 4.39 4.43 3M 4.9 5.2 CHF/PLN 3.3989

4Y 4345 439

5Y 43525 4.39 FRA BID ASK

6Y 4.362 4.39 1x2 4.87 4.92 EUR/USD 1.2331
7Y 4.39 4.42 1x4 5.01 5.06 EUR/JPY 96.56
8Y 4.425 4.46 3x6 479 4.83 EUR/PLN 4.0842
QY 4.456 4.49 6x9 446 4.51 USD/PLN 3.3080
10Y 4.46 4.50 9x12 424 4.29 CHF/PLN 3.3995
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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.




