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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

20.08.2012 PONIEDZIALEK

14:00 POL Produkcja Przemystowa (% r/r) lip 4.5 4.0 1.2

14:00 POL PPI (% r/r) lip 3.8 3.8 4.4
21.08.2012 WTOREK

14:00 POL Inflacja bazowa (% r/r) lip 2.3 2.3 2.3

USA Minutes FOMC sie

22.08.2012 SRODA

16:00 USA Existing Home Sales SAAR (min) lip
23.08.2012 CZWARTEK

8:00 GER PKB (% kw/kw) 11 kw. 0.3 0.3
10:00 GER PMI w przemysle sie 43.4 43.0
10:00 GER PMI w ustugach sie 50.1 50.3
10:00 EUR PMI composite sie 46.5 46.5
10:00 EUR PMI w przemysle sie 442 44.0
10:00 EUR PMI w ustugach sie 47.7 47.9
14:00 POL Minutes RPP lip

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys) lip 365 366
16:00 USA New Home Sales SAAR (tys) lip 362 350

10:00 POL Sprzedaz detaliczna (% r/r) lip 7.0 7 6.4
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lip 12.3 12.3 124
14:30 USA Zamobwienia na dobra trwate m/m (%) lip 2.0 1.3

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Tydzien rozpoczyna sie publikacja produkcji przemystowej. Mimo nizszej dynamiki ptac
(uwazamy, ze prawdopdoobnie zawazyto gérnictwo) nie rewidujemy prognozy, gdyz odczyt PMI byt w lipcu wy-
jatkowo korzystny a dynamika wptywéw z VAT wyraznie sie poprawita. Z podobnych przyczyn utrzymujemy takze
prognoze sprzedazy detalicznej (publikacja w pigtek). W zakresie proceséw cenowych, inflacja bazowa powinna
utrzymac sie w lipcu na niezmienionym poziomie, do czego przyczynity sie wyzsze ceny zorganizowanego wypo-
czynku (gtéwnie za granicg). Ceny producentéw powinny odnotowa¢ spadek, gdyz wszelkie wzrosty cen surowcow
zostaty zniwelowane przez umocnienie ztotego oraz efekty zwigzane ze spowolnieniem sektora przemystowego. W
tym tygodniu opublikowane zostang tez ,Minutes” z posiedzenia RPP - dokument ten powinien potwierdza¢ nieche¢
cztonkéw RPP do obnizek stop procentowych.

e Gospodarka globalna. W tym tygodniu publikacje z rynku nieruchomosci. Zaréwno na rynku wtérnym jak i pier-
wotnym wida¢ coraz wigksze zainteresowanie inwestoréw ,all-cash”, a wiec inwestoréw instytucjonalnych (liczba
akceptacji wnioskéw kredytowych znajduje sie na stabilnym poziomie). Z USA opublikowane zostang réwniez dane
o zamdwieniach w przemysle, ktére powinny wykaza¢ znaczny wzrost dzigki zaméwieniom z lotnictwa cywilnego.
+Minutes” z ostatniego posiedzenia FOMC prawdopodobnie nie wniosg nic nowego; inwestorzy czekajg na doroczne
Jackson Hole. Ze strefy euro $wiatto dzienne ujrza dane o PMI. Ostatnie dziatania ECB mogty wptynaé pozytyw-
nie na firmy, jednak nalezy sig raczej nastawi¢ na stabilizacje koniunktury na niskich poziomach niz spektakularne
wzrosty, gdyz fundamentalnie nic sie¢ w sferze realnej nie zmienito.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rostowski: Polska nadal chce w 2012 roku obnizy¢ deficyt sektora finanséw publicznych, by wyj$é z procedury
nadmiernego deficytu, jednak jego dalsze ograniczenie moze okazac sie wolniejsze od zatozen z powodu kryzysu.
Resort finanséw przewiduje na ten rok wzrost gospodarczy na poziomie ok. 2,5% i nie oczekuje, aby w przysztym
roku Polske dotkneta recesja. Jak najszybsze przyjecie euro jest nadal celem Polski, jednak najpierw strefa euro
musi upora¢ sie ze swoimi problemami strukturalnymi, ktére uwidocznity sig w kryzysie.

e W lipcu przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto 0 2,4% r/r do 3700 ztotych. Wobec czerwca
zmniejszyto sie zas 0 1,5%.

e W lipcu przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wyniosto 5528,8 tys., co przektada si¢ na dynamike
0% r/r i m/m.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.528 0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.824 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.951 0.048

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters



mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:andrzej.toroj@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

-

20 sierpnia 2012

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,2
1
27 F‘ U'"'l J--ﬂi_ Indeks zaskoczen dla Polski spadt najpierw po wtorkowej
_ﬂ no 0,1pp. nizszej od oczekiwan inflacji za lipiec (w lipcu

wskaznik CPl wyniést 4,0% t/r), nastgpnie po podanej w
i€ i J | piatek przecietnej ptacy w sektorze przedsiebiorstw (roczna
' | '\L dynamika obnizyta sie z 4% do 2,4%). W tym tygodniu sporo

danych - zaréwno produkcja (dzis), jak i sprzedaz (pigtek)
moga zaskoczy¢ pozytywnie.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,8
0,6 ﬂ'\ ]
0,4 J < \J"] N Indeks zaskoczen kontynuuje trend spadkowy po publikacji
J"\ i J_J" \ sktadowej oczekiwan niemieckiego indeksu ZEW (spadek do
02 (W J \y 'Wl! -25,5pkt wobec oczekiwanego wzrostu do -19,3pkt), jednak
0 M \ 1 kluczowe indeksy koniunktury opublikowane zostang w tym
1 tygodniu (PMI) oraz w przyszty poniedziatek (Ifo).
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
0 ‘ e e i
0,5 JL__,L W USA poprawa sentymentu - indeks zaskoczen wzrést
ol ﬂ J..J ‘1_‘ _przede’wszys_tkim po dar_1ych o] sprgedaiy qetalicznej. Wptyw
" '\\,_ indeksdw koniunktury zniwelowat si¢ - Empire state z sektora
g AL J\J‘i 1—«\ przemystowego spadt znacznei ponizej oczekiwan, za$
. HJ L indeks optymizmu konsumentéw uniwersytetu Michigan
- { | r nieoczekiwanie wzrést. W tym tygodniu dane z rynku nieru-
nu LU“ ,_4\ J" chomosci i zaméwienia na dobra trwate (pigtek).
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Mizerne zatrudnienie, zagadkowy spadek dy-
namiki ptac (premie?)

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nie wzrosto w ujeciu
rocznym w lipcu, zgodnie z naszg prognoza. W ujeciu abso-
lutnym ubyto 3tys. miejsc pracy, co jest spdjne z gradualnie
spadkowa tendencja na rynku pracy. Biorac pod uwage fakt,
ze spowolnienie jeszcze de facto nie osiggneto dna (spodzie-
wamy sie go dopiero na przetomie 2012 i 2013 roku), spadki
zatrudnienia w kolejnych miesigcach beda bardziej widoczne
(nie mozemy wykluczy¢ ujemnych zmian zatrudnienia w ujeciu
rocznym), mozna spodziewac sie takze coraz szybszego wzro-
stu stopy bezrobocia (trudno nam zgodzi¢ sie z prognozami
wysnuwanymi na poziomie MPiPS, Zze stopa bezrobocia nie
przekroczy 13% do konca roku).

wWzrost zatrudnienia po szczycie
(2008.10=100,2011,7=100)
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W lipcu dynamika ptac spowolnita zdecydowanie z 4,3% do
2,4%. Znaczna skala redukcji ptac sugeruje, ze przyczyng
byt prawdopodobnie jakis czynnik jednorazowy (gornictwo?),
gdyz dynamika ptac nie reaguje w sposéb az tak gwattowny na
zmieniajgca sie sytuacje gospodarczg, tym bardziej ze wstepne
dane z sektora przemystowego (PMI) okazaty sie sporo wyzsze
od oczekiwan. Tradycyjnie wiecej bedziemy wiedzie¢ po opu-
blikowaniu przez GUS petnego zbioru danych. Do tego czasu
jednak dana moze jednak wprowadzaé nieco zamieszania w
szeregach RPP, szczegdlnie wsrdd tych cztonkdw, kiérzy nie sa
zdecydowani na obnizki stép procentowych.

Tuz po publikacji stawki rynkowe obnizyly sie o 2pb. Ztoty na
publikacje nie zareagowat (ostabienie byto wynikiem spadkéw
na EURUSD, nie wynikato za$ z czynnikéw stricte krajowych).
Podtrzymujemy nasz poglad, ze RPP nie jest - ze wzgledéw
wizerunkowych - gotowa na obnizki stép procentowych juz
na wrze$niowym posiedzeniu. Obnizek spodziewamy sie w
ostatnim kwartale roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD poruszat sig w ubiegtym tygodniu w trendzie bocznym,
ograniczonym poziomami 1,2260-1,2400. W tym tygodniu kalen-
darz publikacji obejmuje przede wszystkim dane o PMI dla strefy
euro (prawdopodobnie na tych samych poziomach co ostatnio),
zamowienia na dobra trwate w USA (mocno w gére przez zamo-
wienia dla Boeinga) oraz tamtejszy rynek doméw (sprzedaz na
wtérnym i pierwotnym). Nie sg to dane makro, ktére sg w stanie
zmieni¢ status quo. Niemniej seria lepszych danych z USA jest
ewidentna, co wspiera apetyt na ryzyko (i stanowi ekwiwalent
QE dla rynkéw finansowych). Dodajac do tego spekulacje od-
no$nie ustalenia limitu dla rentownosci dlugu w poszczegéinych
krajach przez ECB (do czego pewnie nie dojdzie juz na wrze-
$niowym posiedzeniu, ale na razie wazne s3g oczekiwania) oraz
prawdopodobnie dzisiejszy gtadki wykup obligacji przez Grecje
otrzymujemy obraz korzystny dla EUR.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

1.5i

0.5 -

o LU MJ\MI\V/\ “
UWW

02/15/12 04/15/12 06/15/12 08/15/12
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
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EURUSD technicznie

Tygodniowy wykres wskazuje, ze obecne poziomy powiny byé
tymi katalizujgcymi korekte w dot, jesli linia przyspieszonego
trendu deprecjacyjnego ma nadal obowigzywaé (linia przery-
wana). Na porazke jednak nic nie wskazuje - ostatnia $wieca jest
biata i wypetniona a oscylator nie zawraca. Stad tez uwazamy, ze
oporu bedzemy w tym tygodniu szukac raczej na gérze poprzed-
niego kanatu deprecjacyjnego (okolice 1,26-27). Jesli 1,2300
wytrzyma na dziennym (kanat wzrostowy, czerwony) to cel réw-
niez mozna wyznaczyé na 1,26 (géra wspomnianego kanatu). W
przypadku realizacji tego scenariusza przebicie gérnego ograni-
czenia konsolidacji (1,2400) bedzie sygnatem do ataku bykow.

Wsparcie Opor

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

EURPLN zdotat sie nieznacznie umocnié¢ podczas poprzedniego
tygodnia. Stabsze dane makro (duzo nizsze ptace - zagadkowe
ze wzgledu na brak szczegétowych danych, nizsza inflacja) na
razie wspierajg jednak scenariusz rozluznienia polityki pieniez-
nej w najblizszych miesigcach. Sytuacja moze sie nieznacznie
zmieni¢ w tym tygodniu, kiedy opublikowane zostang dane ze
sfery realnej: produkcja przemystowa i sprzedaz (w obu przy-
padkach spodziewamy sie odczytéw powyzej konsensusu), jed-
nak ten czynnik nie bedzie wystarczajacy do wsparcia polskiej
waluty, zwtaszcza ze juz teraz pozostaje relatywnie mocna.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -

04/02/12 05/02/12 06/02/12 07/02/12 08/02/12
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
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EURPLN technicznie

Na tygodniowym same sygnaty niezdecydowania, ale na razie
formacja wyglada jak flaga. Notowania caty czas pod MA200,
ktéra powinna stanowi¢ wazny punkt oporu. Oscylator powoli za-
czyna sie odwracac¢, co przy konsolidacji w notowaniach gene-
ruje niewielkg dywergnecje (neagtywng dla ztotego). Na dzien-
nym waznym oporem (na bazie close) okazuje sie MA14. Uwa-
zamy, ze konsolidacja w przedziale 4,0244-4,1022 moze sig
przedtuza¢. Ztamanie 4,0244 automatycznie otwiera droge do
3,97 (161,8% Fibo ext).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 47263 4.76 ON 4.5 5.0 EUR/PLN 4.0680
2Y 4.53 4.56 1M 4.9 54 USD/PLN 3.2886
3Y 4.41 4.45 3M 5.1 5.6 CHF/PLN 3.3868
4Y 4.3701 4.41
5Y 43775 4.42 FRA BID ASK
6Y 4.393 4.42 1x2 484 4.90 EUR/USD 1.2342
7Y 4.42 4.45 1x4 5.00 5.05 EUR/JPY 98.10
8Y 4.459 4.49 3x6 481 4.85 EUR/PLN 4.0690
)4 4.496 4.53 6x9 451 454 USD/PLN 3.2937
10Y  4.4951 4.54 9x12 428 4.33 CHF/PLN 3.3839
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5.2 - - 0.06 5.20 4 52 - 0.05
5.15 | 005 Lo
-05 5,00 5
517 - -0.05
5.05 - 0% 40 4.8 -0
5 - 0.03 as0 ] 46 -0.15
4.95 |
- 0.02 - -0.2
49 4,40 - 4 0.25
485 0.01 42 )
4.20 - -0.3
48 ‘ N ' - 0 4 : : : -0.35
17 maj Leze 16 cze Llip 16lip 3tlip 15 sie 4.00 T T T 11 maj 23maj 4cze 16cze 28cze 10lip 22lip 3sie
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
6 60 130 115.0 -
5 40 125 114.5 11:14\
& 120 - 114.0
4- o ¢ 20 115 - 138 %ﬂ
113.0 -
- u o
24 -20 100 112.0
111.5
1o 40 95 111.0 -
%0 110.5 -
0~ . . . . . . . -60
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 110.0
M Asset Swap (bps) @ Benchmark —IRS wrz 11 lis 11 sty 12 mar 12 maj 12 lip 12 0OCT2 NOv2 DEC2
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.
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