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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 5.2
14:00 POL PPI (% r/r) lip 3.8 3.8 4.4 3.7

21.08.2012 WTOREK
14:00 POL
22.08.2012 SRODA

Inflacja bazowa (% r/r) lip 2.3 2.3 2.3 2.3

16:00 USA Existing Home Sales SAAR (min) lip 4.5 4.4 4.4
8:00 GER PKB (% kw/kw) 11 kw. 0.3 0.3 0.30
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

Dzi$ zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzisiejsza publikacja ,Minutes” (14:00) prawdopodobnie tylko potwierdzi ostatnig niecheé
cztonkéw RPP do obnizania stop procentowych. Stuzyé temu bedzie przede wszystkim podkreslenie wysokiej infla-
cji oraz - prawdopodobnie - relatywnie wysokiej dynamiki sprzedazy detalicznej (przypominamy, ze to dyskusja na
lipcowym posiedzeniu, a wiec posiedzeniu, ktére odbyto sie przed publikacjg stabych danych o produkciji przemy-
stowej).

e Gospodarka globalna. Ze strefy euro $wiatto dzienne ujrzg dane o PMI. Ostatnie dziatania ECB mogty wpty-
na¢ pozytywnie na firmy, jednak nalezy sie 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 Instytut Uprawy, Nawozenia i Gleboznawstwa w Putawach: w okresie 21.06-20.08 pojawito sie zagrozenie susza
rolniczg w Polsce.

e Szczegotowe wyniki PKB za Il kwartat w Niemczech wskazuja, ze konsumpcja prywatna wzrosta o 0,4% kw/kw,
wydatki rzadowe o0 0,2% kw/kw, inwestycje spadty (brutto) o 0,9% kw/kw zas eksport wzrést 0 2,5% kw/kw.

e USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w lipcu wzrosta do 4,47 min w ujeciu rocznym (wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.699 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.913 0.001

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Gotebie ,,Minutes” Fed

Z opublikowanych wczoraj ,Minutes” z sierpniowego posie-
dzenia Fed przebija gotowo$¢ do dalszej stymulacji, jesli nie
nastgpi ,szybka” (i tu réznica wobec poprzednich zapisow,
gdzie to stowo sie nie pojawiato) poprawa tempa ozywienia
gospodarczego. Podobnie jak w przeddzien poprzednich
rund poluzowania ilosciowego réwniez w biezacych ,Minutes”
pojawiata sie fraza, ze ,wielu” cztonkéw Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku (FOMC) uwaza, ze Fed moze dodatkowo
wesprze¢ swoimi dziataniami ozywienie gospodarcze. Na posie-
dzeniu w sierpniu dyskutowano réwniez na temat komunikacji
Fed i wydtuzeniu okresu niskich stop po 2014 roku. Wska-
zano, ze deklaracja taka moze by¢ bardziej efektywna, jesli
wzmocniona zostanie stwierdzeniem, ze stymulacja monetarna
zostanie utrzymana nawet, jak poprawia sie perspektywy dla
ozywienia gospodarczego.

Wyciaganie jednoznacznych wskazan co do decyzji na wrze-
$niowym posiedzeniu Fed wiasnie z ,Minutes” utrudniajg tym
razem niezaprzeczalnie lepsze dane publikowane w ostatnich
tygodniach, ktére wrecz zachecajg Fed do odczekania z kolej-
nymi odwaznymi decyzjami. W te samg strone oddziatywa¢ po-
winny zblizajgce sie wybory prezydenckie (brak QE we wrze-
$niu moze oznaczac jego przesunigcie o kilka miesigcy wia-
$nie ze wzgledu na wybory). Stad uwaga rynku przesuneta sie
na przysztotygodniowe przemdwienie B. Bernanke w Jackson
Hole (wtasnie podczas tego cyklicznego wystgpienia zapowia-
dany byty poprzednie rundy QE).

USA: Sprzedaz doméw na rynku wtéornym w
gore

Sprzedaz doméw na rynku wtérnym wzrosta w lipcu do 4,47min
SAAR wobec 4,37min SAAR w poprzednim miesigcu (konsen-
sus rynkowy 4,47min SAAR). Sprzedaz doméw znajduje sie w
lekkim wzrostowym trendzie. Bezsprzecznym atutem obecnego
rynku sa niskie stopy procentowe, ktére znacznie zwigkszaja
dostepnos¢ domoéw dla przecietnego kredytobiorcy (housing
affordabilty). Dodatkowo, coraz szybciej rosna czynsze, co
uwalnia efekt substytucyjny i skutkuje przeniesieniem popytu
na lokale wtasnosciowe. Co wiecej, juz pigty miesigc z rzedu
rosng ceny domow, ktére uruchamiajg takze proces substytuciji
w czasie (lub zamykajg dotychczasowy, niekorzystny kanat
deflacyjny, kiedy sporo gospodarstw domowych wstrzymywato
decyzje 0 zakupie w oczekiwaniu na nizsze ceny).

Zgodnie z danymi NAR (National Association of Realtors) przy
obecnym tempie wzrostu populacji sprzedaz doméw mogtaby
odbywa¢ sie w tempie 5-5,5min SAAR. Problemem - mimo
niskich stop procentowych - sg trudne warunki kredytowania
przez banki oraz coraz nizsza podaz doméw. Pierwszy problem
jest prawdopodobnie odwrotng funkcja cen doméw - dalsze
wzrosty powinny przetozy¢é sie na rozluznienie warunkéw
kredytowania. Odnosnie drugiego problemu, zapasy wydaja
sie co prawda zréwnowazone w ujeciu historycznym, jednak
wyraznie brakuje doméw z nizszego zakresu cenowego, cO
wytacza z rynku duzg cze$¢ kupujacych po raz pierwszy
(rynek pierwotny jest dla nich takze wytaczony), ktérzy musza
dodatkowo konkurowa¢ z inwestorami gotéwkowymi.

Sytuacja na rynku domoéw bezsprzecznie powoli sie poprawia.
Nadmiernej podazy w zasadzie juz nie ma, a wiec otwiera sie
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szerokie pole do wzrostéw na rynku pierwotnym. Rosngce ceny
implikuja za$, ze powoli nawet rynek wtérny zacznie pozytyw-
nie kontrybuowac¢ do dynamiki PKB (pozytywna warto$¢ dodana
na rynku wtérny to dodatnia réznica w cenie). W sytuacji jed-
nak, kiedy wspdlnym problemem rynku pierwotnego i wtérnego
sg trudne warunki kredytowania a delewarujace sie banki mogg
broni¢ sie przed udzielaniem kredytéw tylko poprzez ich racjo-
nowania (niskie stopy uwolnity duza cze$¢ odktadanego popytu),
ozywienie nie bedzie dynamiczne.
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EURUSD fundamentalnie

Mocniejsze euro. Dalszy cigg pokrywania krotkich pozycji eu-
rodolarowych. Istotne przyspieszenie ruchu nastgpito po publi-
kacji minutes Fed, ktére wskazywaty na dalszg stymulacje ilo-
Sciowg w perspektywie najblizszych miesiecy (oczywiscie wa-
runkowang utrzymaniem obecnego mizernego wzrostu gospo-
darczego). Oliwy do ognia dolaty wypowiedzi Evansa (Fed powi-
nien robi¢ wiecej, zeby podtrzyma¢ wzrost). Po godzinie 20.00
EURUSD wzrést z 1,2460 do 1,2550. Dzi$ na kurs EURUSD
wpltynaé moze seria publikacji wstepnych szacunkéw PMI dla
strefy euro. Dane te powinny potwierdzi¢ stagnacje/recesje w
strefie euro i raczej ogranicza¢, niz stymulowa¢ dalsze umoc-
nieni euro do dolara.

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 rdznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD

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

RAPORT DZIENNY

23 sierpnia 2012

EURUSD technicznie

Kolejne poziomy oporu przetamane (tacznie z 38.2% Fibo) i
celuiemy w 1,2600-2700, gdzie konwergujg poziomy oporu z
wykresu dziennego (gérne ograniczenie kanatu aprecjacyjnego
EUR), tygodniowego (gérne ograniczenie kanatu deprecjacyj-
nego) oraz kilku znaczacych miniméw. Momentum wzrostowe
jest silne, wiec jeszcze strzat stochastyczny moze notowania bez
wiekszego wysitku na wspomniane poziomy doprowadzic.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Po umocnieniu w okolice 4,065 wczoraj rano po
potudniu kurs ztotego do euro powrécit do poziomu powyzej
4,07. Przez chwile ztoty testowat nawet poziom 4,085, jednak
gwattowne umocnienie euro do dolara po publikacji minutes Fed
spowodowato powrét EURPLN do pozioméw ponizej 4,08. Nie-
zaprzeczalnie ztoty porusza sie w przedziale 4,05-4,10. Brak pu-
blikacji istotnych danych lokalnych oraz silnego impulsu z ze-
wnatrz powoduje, ze brak na razie przestanek do wybicia ze
wspomnianego przedziatu. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,0741.

Czynnik krajowy* w EURPLN

)

-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -
-0.2 -

-0.25 -

04/05/12 05/05/12 06/05/12 07/05/12 08/05/12

* 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

Bez zmian. Na tygodniowym same sygnaty niezdecydowania,
ale na razie formacja wyglada jak flaga. Notowania caty czas
pod MA200, ktéra powinna stanowi¢ wazny punkt oporu. Oscyla-
tor powoli zaczyna sie odwracac, co przy konsolidacji w notowa-
niach generuje niewielkg dywergnecje (neagtywna dla ztotego).
Na dziennym waznym oporem (na bazie close) okazuje sie
MA14. Uwazamy, ze konsolidacja w przedziale 4,0244-4,1022
moze sie 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 4.73 4.77 ON 4.7 4.8 EUR/PLN 4.0729
2Y 4535 457 M 4.9 5.1 USD/PLN 3.2639
3Y 4.42 4.46 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.3908

4Y 4.373 4.41

5Y 43685 4.41 FRA BID ASK

6Y 43837 442 1x2 486 4.92 EUR/USD 1.2526
7Y 4.4107 4.45 1x4 5.08 5.09 EUR/JPY 98.41
8Y 4.4467 4.49 3x6 478 4.81 EUR/PLN 4.0740
QY 4.467 4.51 6x9 449 454 USD/PLN 3.2507
10Y 4.48 452 9x12 428 4.33 CHF/PLN 3.3925
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5.18 0.045 5.20 5.2 0
5.16 0.04
5.14 0.035 >0 ® -0.05
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.




