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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 Produkcja Przemystowa (% r/r) lip 4.5 4.0 1.2 5.2
14:00 POL PPI (% r/r) lip 3.8 3.8 4.4 3.7
14:00 POL Inflacja bazowa (% r/r) lip 23 2.3 2.3

USA Minutes FOMC sie

22.08.2012 SRODA

16:00 USA Existing Home Sales SAAR (min) lip 4.5 4.4

23.08.2012 CZWARTEK

8:00 GER PKB (% kw/kw) 11 kw. 0.3 0.3
9:30 GER PMI w przemysle sie 43.4 43.0
9:30 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

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ publikacja wskaznika inflacji bazowej CPI, ktéry wg naszych obliczeh powinien po-
zosta¢ na niezmienionym poziomie 2,3% w ujeciu rocznym. Wskaznik zostat zawyzony szczeg6lnie przez ceny
zagranicznych wycieczek zorganizowanych po serii bankructw biur podrézy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Winiecki (RPP) nie widzi potrzeby obnizki stop procentowych. Jego zdaniem miataby ona ograniczony wptyw z
punktu widzenia pobudzenia polskiej gospodarki.

e MF: Wedtug danych ze sprawozdan, budzety jednostek samorzadu terytorialnego w | pétroczu 2012r. zamknety
sig zbiorczo nadwyzka w kwocie 6604 min zt, przy planowanym deficycie w wysoko$ci 13666 min zt.

o KE: Eksperci EBC, MFW i KE wréca do Aten na poczatku wrzesnia, by ostatecznie ocenié stan realizacji reform.
Oznacza to, ze decyzja o wyptacie kolejnej transzy pomocy dla Aten moze nastgpi¢ dopiero w pazdzierniku.

e W poniedziatek ECB postanowit ucig¢ spekulacje na temat potencjalnego programu skupowania dtugu peryferyj-
nych panst eurolandu, podajac, ze ,wprowadzaniem w btad” jest méwienie o decyzjach, ktérych jeszcze nie podijeto.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.526 0.021

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.807 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.948 0.055

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Tymczasowe odbicie na produkcji przemy-
stowej. Infrastruktura STOP, 2 miesiac z
rzedu.

Produkcja. W lipcu produkcja przemystowa wzrosta o 5,2% r/r
(oczekiwania analitykow oscylowaty wokét 3,8%) po 1,2% r/r
wzroscie zanotowanym w czerwcu. Na wyzszy od oczekiwan
odczyt wskazywaly wcze$niejsze odczyty PMI oraz produkciji
samochodoéw (dane SAMAR). Po skorygowaniu o czynniki
sezonowe produkcja wzrosta w lipcu 0 4,7% r/r wobec 2,9% w
czerwcu.

Przechodzgc do wskaznikéw dyfuzji, wzrost zanotowano w 23
sekcjach (wzrost z 18 sekcji w czerwcu), co $wiadczy o bardziej
powszechnej (cho¢ naszym zdaniem jedynie przejSciowej)
poprawie sytuacji w przemysle. Silne wzrosty zanotowano
w przemys$le spozywczym (17,7% r/r), produkcji urzgdzen
elektrycznych (11,5%) oraz urzadzen i maszyn (6,9%). Spadki
wystgpity m.in. w produkcji farmaceutykéw, komputeréw, mebli.
Pozytywna niespodzianke nalezy naszym zdaniem ztozy¢ na
karb cyklu zapaséw, warunkéw pogodowych itd. Pozytywnych
sygnatdw z polskiego przemystu nie potwierdzajg dane ze strefy
euro, w tym dane z Niemiec, ktérych gospodarka prawdopo-
dobni skurczy sie w Il kw. Czynniki statystyczne (wysoka baza
z sierpnia 2012 roku), poza wspomnianym ostabieniu wzrostu
u gtéwnych partneréw handlowych Polski i do$¢ silnym ztotym,
powinny przetozy¢ sie na spadek produkcji w ujeciu rocznym w
kolejnych miesigcach.
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Produkcja budowlano-montazowa. W lipcu produkcja
budowlano-montazowa obnizyta sie o 8,8% w porownaniu z
analogicznym miesigcem poprzedniego roku. Spadek dotknat
szczegblnie roboty zwigzane z budowg obiektéw inzynierii
ladowej i wodnej (-12,9%), w pozostatych kategoriach spadki
byly o potowe mniejsze. Po tej publikacji mozemy $miato
powiedzie¢, ze roboty budowlane beda mialy zdecydowanie
ujemng kontrybucje do dynamiki PKB w |l potowie roku, tym
bardziej ze nie pomogty sprzyjajace warunki atmosferyczne.
Nie pozostanie to bez wptywu na aktywno$¢ inwestycyjng
dla catej gospodarki. Podtrzymujemy, ze inwestycje mocno
wyhamujg w Il potowie roku - obecnie oczekujemy ujemnych
dynamik inwestycji na poczatku 2013 roku. Biorgc pod uwage
trend na produkcji budowlano-montazowej scenariusz ten moze
sie zrealizowac nawet wczesnie;.
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Ceny producentow. Ceny produkcji sprzedanej przemystu
wzrosty w lipcu 0 3,7% (konsensus 3,8% - tyle samo wynosita
nasza prognoza). Zaskoczeniem dla nas byty przede wszystkim
ceny w goérnictwie, ktére w ujeciu miesiecznym nie zmienity sie.
W przetworstwie przemystowym ceny nadal spadajg w ujeciu
miesiecznym, co przyczynia si¢ takze do obnizenia rocznej dy-
namiki cen (spadek z 4,4% w poprzednim miesigcu do 3,8% w
lipcu). Nieco wigksze sg spadki w przetwdrstwie przemystowym
w ujeciu bazowym (-0,4% m/m) gdyz dodatni wptyw na ceny
w tej kategorii miaty ceny produkcji ropy i koksu (+2,0% m/m).
Bioragc pod uwage trendu na rynkach surowcéw, zachowanie
EURPLN oraz presje konkurencyjng na rynku, kolejny miesiac
powinien przynie$¢ dalszy spadek cen producentdw, lecz w
nieco mniejszej skali niz dotychczas.

W lipcu dynamika cen producentdw obnizyta si¢ ponizej
dynamiki cen konsumentow (patrz rysunek). Takie techniczne
spojrzenie na inflacje sugeruje, ze warunek konieczny do
spadkéw inflacji CP1 w kolejnych miesigcach zostat spetniony -
bedziemy monitorowaé sytuacje na biezaco, jesli wspomniana
»Sytuacja techniczna” sie odwréci.
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Podsumowanie. Podirzymujemy naszg negatywng ocene per-
spektyw dla polskiej gospodarki na kolejne kwartaty (w centrum
uwagi zawracajgca krajowa skfadowa cyklu koniunkturalnego
oraz mniejsze naktady na inwestycje infrastrukturalne i brak pola
do istotnej stymulacji fiskalnej). W 11l kw. PKB wzro$nie w tem-
pie wolniejszym niz 2,0% r/r a w ostatnim kwartale roku wzrost
produktu krajowego moze sie obnizy¢ do 1,4% r/r.

Dane pozostaly bez wigkszego wptywu na rynek. Niejedno-
znaczna interpretacja wyzszej produkcji przemystowej prawdo-
podobnie przypieczetowata decyzje braku zmiany stép na wrze-
$niowym posiedzeniu RPP. Podtrzymujemy poglad, ze RPP po-
mimo obawy o reputacje pod wptywem spowolnienia gosp. zde-
cyduje sie na obnizki stép pod koniec roku.



&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

Woczorajszy poranek wygladat naprawde obiecujaco. Po raporcie
,Der Spiegel” odnosnie mozliwosci ustalenia limitow rentowno-
8ci dtugu peryferiéw przez ECB kurs EURUSD rést osiggajac
lokalne maksimum 1,2368. P&zniej nastapit okres dementi, w
ktorym pierwsze skrzypce grat MinFin Niemiec a pdzniej ECB.
Korekta na EURUSD zatrzymata sie na 1,2293 po czym kurs po-
nownie wzrdst i ustabilizowat sie na 1,2350-60. Nie wydaje nam,
aby w raporcie gazety nie byto prawdy - tak tez sprawe widzg
rynki finansowe. Wczoraj Samaras (Grecja) zapowiedziat, ze go-
towy jest pakiet oszczednosciowy warty 13,5mld EUR (efektyw-
nie 11,5mid EUR). Dzi$ - z braku danych fundamentalnych - ko-
lejny dzien gry na headlines. Po wczorajszej reakcji widaé jed-
nak, ze na EURUSD utworzyto sie co$ w rodzaju twardego dna,
co odzwierciedla nieco bardziej optymistyczng wize strefy euro.
Juz nikt chyba nie wierzy, ze w sytuacji eskalacji kryzysu ECB
bedzie stat z zatozonymi rekami - stad tez szanse na aprecjacje
wspolnej waluty, szczeg6lnie w czasie fazy risk-on, sg znaczne.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

=1.5/ =
02/15/12 04/15/12 06/15/12 08/15/12
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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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 1,2280
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

Ztoty mocniejszy. Po otwarciu na poziomie 4,0675 kurs EURPLN
obnizyt sie do 4,0600. Znacznie lepsze dane o produkcji prze-
mystowej nie wptynety na kurs polskiej waluty, ktéra przez pozo-
stata cze$¢ sesji dryfowata w $lad za EURUSD i sentymentem
na $wiatowych rynkach. Dzi§ brak publikacji istotnych danych
makro (dla Polski i $wiata) prawdopodobnie przetozy sie na niz-
szg zmienno$¢ kursu ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -
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=0.2! -

-0.25 -

04/03/12 05/03/12 06/03/12 07/03/12 08/03/12
* Wykres przedstawia reszty 7 regresji, w ktorej 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

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 473 477 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.0684
2Y 4535 457 M 4.8 5.0 USD/PLN 3.2944
3Y 4.41 4.45 3M 4.6 5.1 CHF/PLN 3.3871

4Y 4365 4.41

5Y 4371 4.4 FRA BID ASK

6Y 4393 442 1x2 485 4.91 EUR/USD 1.2345
7Y 4.42 4.45 1x4 5.02 5.08 EUR/JPY 98.03
8Y 4459 4.49 3x6 477 4.80 EUR/PLN 4.0665
QY 4.46 4.52 6x9 451 454 USD/PLN 3.2932
10Y 4.485 453 9x12 4.27 4.30 CHF/PLN 3.3852
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.




