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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 5.8
11:00 EUR PKB (% r/r) q2 -0.4 -0.1 -0.2
11:00 EUR Produkcja przemystowa (% m/m) cze -0.2 0.9 (r) -0.6
11:00 EUR Wskaznik nastrojéw ZEW sie -22.3 -25.5
14:00 POL CPI (% r/r) lip 4.1 4.2 4.3 4.0
14:00 POL M3 (% r/r) lip 10.9 11.0 111 111
14:30 USA PPI (% r/r) lip 0.5 0.7 0.5
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) lip 0.3 -0.5 0.8

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
14:30 USA CPI (% r/r) lip 1.5 1.7 1.4
14:30 USA CPI bez zywnosci i energii (% r/r) lip 2.2 2.2 21
14:30 USA Indeks Empire w przetworstwie przem. sie 7.20 7.39 -5.6
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) lip 0.5 0.4 0.6
11:00 EUR CPI (% r/r) lip 24 24 24
11:00 EUR CPI bazowy (% r/r) lip 1.9 1.6 1.9
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) 11-Aug 365 361 366.0
14:30 USA Rozpoczete budowy lip 752 760 746.0
14:30 USA Pozwolenia na budowe lip 755 760 (r) 812
15:00 POL Wykonanie budzetu (% ytd) lip 60.2 69.6
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 43
15:55 USA Wskaznik nastrojéw U. of Michigan sie 72.2 72.3
16:00 USA Wskazniki wiodace (% m/m) lip 0.2 -0.3

e Gospodarka polska. Dzi$ dane z rynku pracy. Nie widzimy oznak gwattownego przetamania trendu na zatrud-
nieniu. w przypadku ptac znaczenie ma przede wszystkim jeden dzien roboczy wiecej, a trend zaczyna sie powoli
obniza¢ (poprzedni miesigc zawyzony zostat przez wyptaty premii w gérnictwie). Dane powinny sie wpisa¢ na rzut
lepszych danych realnych za lipiec (znaczna poprawa dynamiki wptywéw z VAT w tym jednym miesigcu) i tym
sposobem przynajmniej nie przeszkadza¢ procesowi odsuwania wycenianych obnizek stép procentowych w czasie.
e Gospodarka globalna. Dzi$ tylko publikacja optymizmu konsumentéw U. Michigan. Raczej nie nalezy sie spo-
dziewa¢ znacznych ruchéw, a wiec nawet zaskoczenie w dét nie powinno zaszkodzi¢ obecne;j fazie risk-on.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Deficyt budzetu panstwa po lipcu 2012 roku wyniést 24.342,6 min zi, co daje 69,6 proc. deficytu planowanego na
2012 rok na poziomie 34.999,6 zt (wiecej w sekcji analizy). Stan $rodkéw walutowych w dyspozycji Ministerstwa
Finanséw na koniec lipca 2012 r. wynidst tacznie 6.691,4 min euro, czyli 27.492,1 min zt.

e Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy domoéw mieszkalnych w USA spadta w lipcu do 746 tys. w
ujeciu rocznym, z 754 tys. w czerwcu po korekcie. W tym samym czasie liczba pozwolen budowlanych wzrosta do
lokalnie rekordowego poziomu 812tys. SAAR wobec 760tys. w poprzednim miesigcu po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.581 0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.831 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.026 0.025

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wzrost deficytu budzetowego do 24,3 mid zi
po lipcu

Po lipcu deficyt budzetowy wzrdst do 24,3 mid zt z 20,1 mid zt
zanotowanych w czerwcu. Nalezy podkresli¢, ze o prawie 8 mid
lepszy wynik niz wynikatoby to z oficjalnego harmonogramu to
przede wszystkim efekt dokonanego juz w czerwcu ponad 8 mid
transferu zysku NBP do budzetu. Sam przyrost deficytu pomie-
dzy miesigcami lipiec-czerwiec byt w tym roku o okoto 2 mid zt
wigkszy niz w roku poprzednim.

Do szybszego przyrostu deficytu budzetowego przyczynit sie
wzrost wydatkéw szczegdlnie dotyczacych obstugi zadtuzenia
krajowego (skokowy wzrost o ponad 3 mid zt), subwencji dla sa-
morzadow (wzrost 0 3 mid zt) i FUS (wzrost 0 4,5 mid zf). Kuleje
caty czas strona dochodowa budzetu. Wptywy z PIT siegnety
zaledwie poziomu 52,5% planu. Wptywy z podatkéw posrednich
wyniosty okoto 54% planu. Pomimo poprawy w samym lipcu dy-
namiki wptywéw z tytutu VAT (z -13% zanotowanych w czerwcu
do okoto 0% w lipcu w ujeciu rocznym, co wspiera teze o pew-
nej poprawie aktywnosci ekonomicznej w tym miesigcu oraz na-
sze wyzsze szacunki produkcji sprzedanej przemystu i sprze-
dazy detalicznej), skumulowane wptywy z VAT sg o okoto 1%
mniejsze niz po siedmiu miesigcach 2011 roku. Spowolnienie
gospodarcze, ktére dotyczy niemal wszystkich sktadowych PKB
bedzie w kolejnych miesiacach negatywnie wptywac¢ na wptywy
z podatkéw (szczegolnie z VAT) czynigc strategie rzadowa trzy-
mania sie $ciezki konwergenciji fiskalnej niezwykle wymagajaca,
a w kazdym razie sktaniajgcg do szukania hiestandardowychzo-
zwigzan (patrz rozwigzania z 2011 roku) i utrudniajacg stymula-
cje fiskalng.
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EURUSD fundamentalnie

Na poczatku sesji kurs poruszat sie w trendzie bocznym w okoli-
cach lokalnych miniméw. Sytuacja zmienita sie po publikacji da-
nych z amerykanskiego sektora nieruchomosci. Rekordowa (jak
na ostatnie lata) liczba nowych pozwolen na budowe rozbudzita
apatyt na ryzyko. Jako ze od kilku dni rynku znajdujg sie w nie-
Smiatej fazie ,risk-on” a rynki finansowe chwilowo nie przejmujg
sie tak bardzo perspektywami QE (albo bedzie QE albo stajgca
na nogi gospodarka wygeneruje podobny efekt dla aktywdw fi-
nansowych) EURUSD zareagowat na publikacje pozytywnie i
skonsolidowat w okolicach 1,2350 (zyskujac w ciggu dnia okoto
jednego centa). Nastrojéw inwestoréw nie zepsuty nieco gorsze
dane o Philly Fed. Dzi$ publikacja optymizmu konsumentéw (Mi-
chigan). Z uwagi na odwracanie trendu na amerykanskim indek-
sie zaskoczen i faze risk-on pozytywne niespodzianki powinny
przektada¢ sie na umocnienie EUR.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-15 =

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

EURUSD odbit sie od dolnej linii wyznaczajacej kanat aprecja-
cyjny (czerwony) notujgc przy tym prawie objecie hossy i tamigc
1,2329. Podtrzymujemy, ze cel krétkoterminowy usytuowany jest
w okolicach 1,26. Do jego osiggniecia konieczne bedzie jesz-
cze pokonanie 1,2393 (MA55) oraz 1,2442 (dwa wierzchotki z
poczatku sierpnia). Na wykresach krotkich pozytywnie: w obu
przypadkach notowania ponad $rednimi, na 1h nawet pozy-
tywna dywergencja. Taktycznie warto faworyzowaé pozycje diu-
gie. Zmiana nastawienia po ztamaniu 1,2230.

Wsparcie Opor

1,2329 1,2589
1,2230 1,2442
1,2137 1,2393
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty poczatkowo poruszat sie w ostatnio ,ulubionym” przez sie-
bie przedziale 4,07-4,08. Niemniej umocnienie EURUSD tuz
przed sesjg amerykanska wsparto takze krajowag walute, ktéra
umocnita si¢ o okoto 2 grosze. Pewnym wsparciem okazata
sie prawdopodobnie réwniez publikacja wykonania budzetu do
lipca, ktéra na pierwszy rzut oka moze wydawac sie lepsza (de-
ficyt nizszy od planu dzieki wptacie z zysku NBP, pewna poprawa
dynamiki wptywdéw z VAT w lipcu), jednak po gtebszej inspekciji
sugeruje, ze spowolnienie czyni utrzymanie $ciezki konwergen-
cji zadaniem trudnym bez dodatkowych dziatah ze strony rzadu
(wiecej patrz w sekcji analizy). Dzi$ dane o zatrudnieniu i wyna-
grodzeniach - prawdopodobnie wpiszg sie w nurt nieco lepszych
danych realnych w lipcu, czego potwierdzeniem jest (naszym
zdaniem tymczasowa) poprawa dynamiki wptywoéw z VAT. Moze
to pomagac ztotemu w utrzymaniu sie na obecnych, relatywnie
wysokich, poziomach.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -

03/30/12 04/30/12 05/30/12 06/30/12 07/30/12
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Solidna czarna $wieca na wykresie. Notowania zatrzymaly sie
na dolnym ograniczeniu kanatu aprecjacyjnego i lokalnych mi-
nimach z poczatku sierpnia. Biorgc pod uwage skale ostat-
niego ruchu (czerwiec-sierpien) obecnie prawdopodobnie kresli
sie flaga, co przetozy¢ sie powinno na konsolidacje w przedziale
4,0244-4,1022, z dolnym ograniczeniem uznawanym obecnie za
bardziej atrakcyjny punkt przyciagania. Ztamanie 4,0244 auto-
matycznie otwiera droge do 3,97 (161,8% Fibo ext). Na krot-
szych wykresach uktad pozytywny (notowania ponizej $rednich).

Wsparcie Opor

4,0426 4,1022
4,0244 4,0828
3,9716 4,0587
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.75 4.79 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.0820
2Y 45375 457 M 4.8 5.0 USD/PLN 3.3253
3Y 44151 4.46 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.3998

4Y 4375 442

5Y 43825 4.42 FRA BID ASK

eY 4.403 4.43 1x2 4,87 4.91 EUR/USD 1.2354
7Y 4.43 4.46 1x4 5.02 5.08 EUR/JPY 98.01
8Y 4.469 4.50 3x6 4,78 4.81 EUR/PLN 4.0500
QY 4.506 4.54 6x9 452 455 USD/PLN 3.2810
10Y 4.505 4.55 9x12 4.29 4.34 CHF/PLN 3.3726
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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.




