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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 PPl (% /) lip 3.8 3.8 4.4 3.7

21.08.2012 WTOREK

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

22.08.2012 SRODA

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

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 44.2 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 Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) lip 2.0 1.3

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e W lipcu cztery indeksy inflacji bazowej znalazty sie w przedziale od 2,3 do 3,9% wobec 2,3-4,0% w czerwcu.
Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w lipcu 2012 roku 2,3% r/r, wobec 2,3% r/r w
czerwcu (wigcej czytaj w sekcji analizy).

e Hiszpania sprzedata bony, 12- i 18-miesieczne, o tacznej wartosci 4,51 mld euro. Target wynosit 4,5 mid euro.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.513 -0.031

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.797 -0.023

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.930 -0.020

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja bazowa stabilna

Inflacja bazowa pozostata stabilna w lipcu na poziomie 2,3%,
gdyz nieco wyzsze spadki odnotowane w przypadku odziezy
i obuwia zostalty skompensowane przez wyzsze ceny odnoto-
wane w przypadku turystyki zorganizowanej. Pozostate miary
inflacji bazowej pozostaly stabilne (po wytaczeniu cen najbar-
dziej zmiennych) lub obnizyty sie nieznacznie (po wytgczeniu
cen administrowanych, 15% $rednia obcieta).

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie spadkéw inflacji
bazowej. Po czesci przyczynia¢ sie do tego beda efekty bazy
statystycznej, po czesci zas w wyhamowaniu inflacji bedag
odzwierciedla¢ sie efekty spowolnienia gospodarczego (luka
popytowa) oraz, w nieco mniejszym stopniu, efekty ostatniego
umocnienia ztotego. Ciekawe wiasnosci predykcyjne w kontek-
Scie inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii ma
15% $rednia obcieta (wyprzedzenie punktéw zwrotnych nawet
o kilka miesiecy). Jest to miara, ktéra czysci koszyk inflacyjny
z 15% kategorii, ktére najbardziej spadly badz najbardziej
wzrosty. Taka operacja generuje miare, ktérg ksztattujg procesy
0 nizszej czestotliwosci, prawdopodobnie blizej spokrewnione
z cyklem koniunkturalnym niz z efektami kursowymi, czy
jednorazowymi natury sezonowej. Stad tez prawdopodobnie
wynikajg dobre wiasnosci predykcyjne tej miary wzgledem
inflacji po wylaczeniu zywnosci i energii, ktéra reaguje na
cykl koniunkturalny nieco wolniej. Obecnie po wykazaniu
przez obie miary punktu przegiecia (przetom roku) krystalizuje
sig trend spadkowy i nie ma zadnych sygnatéw jego odwrdcenia.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w koncu wystartowat i wybit sie z konsolidacji osiaga-
jac maksimum intraday tuz przed 1,4500. Pow6d? Trudno wska-
za¢ jednoznaczng przyczyne. Przede wszystkim obecnie obo-
wigzujacy rezim to delikatne risk-on, ktére wspiera bardziej ry-
zykowne waluty, do ktérych zalicza si¢ EUR. Dodatkowo, juz
chyba nikt nie wierzy, ze w sytuacji eskalacji kryzysu ECB bedzie
stat z zatozonymi rekami. W takim kontekscie ewentualne tarcia
pomiedzy strefg euro i Grecjg nie wydajg sie az tak straszne
jak jeszcze pare tygodni wezesniej, gdyz konsekwencije wyjscia
tego kraju ze strefy euro dla pozostatych krajow ugrupowania
(przede wszystkim efekt zarazenia) bedg moderowane dziatal-
no$cig ECB. Dzi$ dane o sprzedazy doméw na rynku wtérnym
USA. Nie wydaje nam sig, ze bedg one w stanie cokolwiek zmie-
ni¢ w sytuacji na rynku walutowym. Dzi$ do ataku przystapia
dodatkowi gracze techniczni, zacheceni ztamaniem kilkudniowej
konsolidacji.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-1.5 -
02/15/12 04/15/12 06/15/12 08/15/12
* Wykres przedstawia rdéznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$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 szuka¢ raczej na goérze po-
przedniego kanatu deprecjacyjnego (okolice 1,26-27). Na dzien-
nym przy zdecydowanym ruchu ztamana zostata MA14 oraz
1,2442, a wiec notowania wyraznie celujg w 1,26 (goérne ogra-
niczenie kanatu aprecjacyjnego EUR). Wsparcia nalezy szuka¢
na 1,2442 oraz MA14 (1,2389).

Wsparcie Opor

1,2442 1,2673
1,2389 1,2589
1,2329 1,2512
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostat stabilny przy wczorajszym znacznym ruchu
na EURUSD. Globalny odwrét w kierunku akgji (lub generalnie
aktywow o wyzszej stopie zwrotu) na razie nie sprzyja polskiej
walucie, ktéra przez wielu inwestoréw uznawana jest juz za sto-
sunkowo mocna, tym bardziej w kontekscie wcigz relatywnie ni-
skich rentownosci obligacji (korekta po ostatnim rally na 10 la-
tach wyniosta jak dotad 20 punktéw bazowych). Sytuacja moze
sie zmieni¢ (tzn. zloty moze znéw zyska¢ na atrakcyjnosci) w
najblizszych tygodniach, kiedy dwa duze, planowane na wrze-
sien IPO przyciagna wigcej inwestoréw w akcje.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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-0.15 -
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych

czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

08/04/12
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EURPLN technicznie

W zasadzie bez zmian. Na tygodniowym same sygnaty niezde-
cydowania, ale na razie formacja wyglada jak flaga. Notowa-
nia caty czas pod MA200, ktéra powinna stanowi¢ wazny punkt
oporu. Oscylator powoli zaczyna sie odwracaé, co przy konso-
lidacji w notowaniach generuje niewielkg dywergnecje (neag-
tywna dla ztotego). Na dziennym waznym oporem (na bazie
close) okazuje sie MA14. Uwazamy, ze konsolidacja w prze-
dziale 4,0244-4,1022 moze sie przedituza¢. Ztamanie 4,0244 au-
tomatycznie otwiera droge do 3,97 (161,8% Fibo ext).

Wsparcie Opor

4,0426 4,1230
4,0244 4,1022
3,9716 4,0828
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.73 4.77 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.0683
2Y 45325 4.56 M 4.8 5.0 USD/PLN 3.2790
3Y 4.42 4.46 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.3874

4Y 4.37 4.41

5Y 43675 4.41 FRA BID ASK

6Y 4.393 4.42 1x2 485 4.91 EUR/USD 1.2471
7Y 4.42 4.45 1x4 5.02 5.07 EUR/JPY 98.85
8Y 4.459 4.49 3x6 4.77 4.80 EUR/PLN 4.0768
QY 44653 4.51 6x9 451 454 USD/PLN 3.2659
10Y 4.48 452 9x12 428 4.33 CHF/PLN 3.3902
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5.18 0.045 5.20 50 0
5.16 - - 0.04
5.14 k 0.035 >0 5 005
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5.1 L0025 ’ L 045
5.08 - £ 0.02 460 4.6
02
5.06 - 0.015
5.04 001 +40 a4 -0.25
5.02 - 0005 4.2 03
;1 maj 5cze 20‘cze 5 lip 20‘ lip 4 sie 19‘ sie ’ 4 ! ! ! ! ! -0.35
4.00 4 11maj 23maj 4cze 16cze 28cze 10lp 22lp 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
5 50 130 115.0 - 114.68
48 40 125 114.5 14304
zz 120 - 114.0 - 113.61
46
* w0 115 1135
4.4 o 10 113.0 -
-10 1125
42 I I 20 1057 112.0 -
4 -30 100 111.5
3.8 0 o5 111.0 -
R 1105
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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.




