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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 43.0 451
9:30 GER PMI w ustugach sie 50.1 50.3 48.3
10:00 EUR PMI composite sie 46.5 46.5 46.6
10:00 EUR PMI w przemysle sie 44.2 44.0 45.3
10:00 EUR PMI w ustugach sie 47.7 47.9 47.5
14:00 POL Minutes RPP lip

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys) lip 365 368 (r) 372
16:00 USA New Home Sales SAAR (tys) lip 365 359 (r) 372
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. O 10:00 GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny na lipiec ze sprzedaza detaliczng i stopa bez-
robocia - nasze prognozy sg zgodne z konsensusem. Wyzszy odczyt PMI i produkcji sg pozytywnym indykatorem
takze dla sprzedazy detalicznej, ktérg wspiera takze 1 dzieh roboczy wiecej oraz baza na kategorii pozostate (do-
dajaca ok. 1,5-2pp). Stopa bezrobocia po odsezonowaniu ro$nie, co jest wynikiem stabszym niz implikowany przez
tendencje sezonowe. Co wigcej, efekt EURO2012 jest niewidoczny w kategoriach zwigzanych z zatrudnieniem.

e Gospodarka globalna. O 14:30 zaméwienia na dobra trwate. Sam headline powinien wyglada¢ bardzo pozytyw-
nie z uwagi na zaméwienia w lotnictwie cywilnym (Boeing). Stad tez uwaga inwestoréw przeniesie sie na dane po
wytgczeniu débr transportowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Minutes RPP: Cho¢ podczas lipcowego posiedzenia RPP ztozono wnioski o obnizke stép procentowych o 50 i
25 punktéw bazowych, to Rada uznata, ze koszt kredytu znajdowat sie na odpowiednim poziomie (wigcej czytaj w
sekgji analizy).

o Inwestycje przedsigbiorstw niefinansowych w | pétroczu wzrosty o 7,6% r/r i wyniosty 41,5 mid zt. Wynik finansowy
netto przedsigbiorstw w | pétroczu 2012 r. spadt 0 17,7% r/r i wynidst 46,2 mid zt. (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e Wolfgang Schaeuble: Przyznanie Grecji wigcej czasu na przeprowadzenie cigé budzetowych nie rozwigzatoby
probleméw Aten.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.423 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.690 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.900 0.029

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Whnioski o obnizki stop na lipcowym posie-
dzeniu

Dyskusje na lipcowym posiedzeniu RPP zdominowat temat
pogtebiajacego sie spowolnienia gospodarczego na $wiecie i w
Polsce. Jak wynosimy z lektury "Minutes", kwestie inflacji praw-
dopodobnie w mniejszym stopniu absorbowaty uwage cztonkow
RPP (wiekszo$¢ w RPP nie spodziewa sie¢ nagtego spadku
inflacji nauczona do$wiadczeniami ostatnich lat i proinflacyjnym
wptywem cyklicznego ostabienia ztotego oraz wzrostu cen
zywnosci, paliw i cen regulowanych; wigkszo$¢ Rady akceptuje
jednak schodzaca do celu NBP w $rednim okresie projekcje
inflacji przygotowang przez Instytut Ekonomiczny).

W kwestii wzrostu gospodarczego wskazywano (co najmniej
potowa cztonkéw RPP) na negatywne oddziatywanie czynnikéw
zewnetrznych na koniunkture w Polsce oraz wyrazne oznaki
spowolnienia w ostatnich danych o produkcji przemystowej,
czy oczekiwaniach przedsiebiorstw. Odnoszono sie réwniez
do bardziej pesymistycznych wskazan ostatniej projekcji in-
flacyjnej, wskazujac m.in. na spowolnienie wzrostu inwestycji
oraz konsumpcji prywatnej, do czego przyczyni¢ sie moze
brak poprawy sytuacji na rynku pracy, zacie$nienie warunkéw
udzielania kredytow i wczesniejszy silny spadek stopy oszczed-
nosci a takze wizja nizszych wydatkéw na infrastrukture, czy
zaciesnienie fiskalne.

Jedynie niektérzyéztonkowie RPP wskazywali na gorszy
scenariusz gospodarczy niz ten z projekcji NBP (dodajmy, ze
prognozy PKB z projekcji to obecnie dolny przedziat wszystkich
prognoz dla Polski). Prawdopodobnie to wtasnie Ci cztonko-
wie (czyli, znéw prawdopodobnie, dwojka nie gtosujgca za
podwyzka stop w maju) wystapili z wnioskiem o obnizki stdp
na lipcowym posiedzeniu. Wniosek nie zostat poparty przez
wiekszo$é, ktéra argumentowata swoje stanowisko kwestiami
stabilnosci makroekonomicznej oraz szacunkami stopy réwno-
wagi dla polskiej gospodarki. Naszym zdaniem réwnie istotnym
argumentem byty kwestie reputacji RPP (nagta zmiana stano-
wiska Rady po majowej podwyzce stop wspierataby argumenty
tych, ktérzy brutalnie oceniaja majowg decyzje jako btad w
prowadzeniu polityki pienieznej).

Kwestie reputacyjne (ale i kilka lepszych odczytéw makro za li-
piec) prawdopodobnie przetoza sie na utrzymanie stép na wrze-
$niowym posiedzeniu Rady. Naszym zdaniem dopiero nowa, li-
stopadowa (wskazujgca na jeszcze nizszy wzrost PKB) projek-
cja NBP bedzie elegancka podstawa do rozpoczecia cyklu luzo-
wania polityki pienieznej. W catym cyklu, czyli do potowy 2013
roku RPP prawdopodobnie obetnie stopy o wiecej niz 100pb.
Scenariusz taki wspiera krajowa natura obecnego spowolnie-
nia w Polsce (nawet pewne symptomy ozywienia w gosp. $wia-
towej nie bedg w stanie zréwnowazy¢ spadajacych inwestycji
infrastrukturalnych, czy zacie$nienia fiskalnego w Polsce), ko-
lejne obnizki stoép przez ECB, wzrost wptywu stép NBP przez
kanat kredytowy na polska gospodarke (brak substytucji kredy-
tami walutowymi), czy tez obnizenie (ze wzgledu na efekty ba-
zowe wprawdzie) inflacji na jesieni do poziomu z przedziatu celu
NBP (1,5-3,5%).

Gorsze wyniki finansowe przedsiebiorstw

Wyniki finansowe przedsigbiorstw pogorszyty sie w pierwszym
poétroczu 2012 roku zaréwno w stosunku do pierwszego
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kwartatu 2012 roku jak i analogicznego okresu poprzedniego
roku. Wynik finansowy brutto obnizyt sie w pierwszym pétroczu
o 16,6% wobec analogicznego okresu poprzedniego roku;
w samym |l kwartal pogorszenie wyniku finansowego brutto
wyniosto az 33% co jest wynikiem najgorszym od 2009 roku,
kiedy pogorszenie wyniosto prawie 50%.

Pogorszenie wyniku finansowego wynika z obnizenia dynamiki
przychodéw ogétem (z 12% w | kwartale do 4,7% w drugim
kwartale) przy proporcjonalnie mniejszym wyhamowaniu
kosztéw (z 12,3% do 7,5%). Dzigki temu wskaznik poziomu
kosztéw wzrést do 95,2% w catym pétroczu wobec 93,8% przed
rokiem. Obnizyly sie takze wszystkie wskazniki rentownosci
oraz wszystkie wskazniki ptynnosci.

Wyniki finansowe sg tylko potwierdzeniem, ze polska gospo-
darka weszta w 2012 roku w fazg spowolnienia gospodarczego.
Odmiennie jednak niz w poprzednim epizodzie spowolnienia,
ktéry miat miejsce w 2009 roku, tym razem przyczyng spo-
wolnienia beda w duzej mierze niedostatki popytu wewnetrz-
nego. Jako ze spora czes¢ dostosowan kosztowych odbyta sie
juz podczas 2009 roku (np. uelastycznienie czasu pracy, fatwe
do przeprowadzenia zmiany organizacyjne), obecnie pole ma-
newru przedsiebiorstw jest w tym zakresie bardziej ograniczone
a przestrzen do redukcji kosztéw mniejsza. Niewykluczone za-
tem, ze wyniki finansowe podczas obecnej fazy spowolnienia
beda stabsze niz poprzednio a obserwowana dotychczas rela-
tywnie stabilna kondycja rynku pracy ulegnie szybkiemu pogor-
szeniu.

Indeksy PMI ciagle w obszarach recesyjnych

Woczorajsze wstepne odczyty indeksow PMI ze strefy euro nie
moga by¢ odczytane az tak pozytywnie, jak na pierwszy rzut
oka mogtoby sie wydawac. Pozytywne zaskoczenia moga byé
generowane decyzjami luzowania monetarnego EBC (a na tym
tle optymizm ma ograniczong skale wzrostu, niewykluczone
ze z uwagi na liczne obwarowania interwencji ECB pozytywne
oczekiwania osiggnety juz znéw punkt przegiecia), jednak
doktadna analiza i same poziomy wskazujg, ze kluczowa jest
wiadomos¢, ze indeksy pozostajg ciggle na recesyjnych po-
ziomach (ponizej teoretycznych 50 pkt, a takze wyznaczanych
statystycznie faktycznych pozioméw oddzielajgcych recesje od
ozywienia).

Pozytywne niespodzianki ptyng z sektora przemystowego -
indeks w strefie euro wzrést o 1,3 pkt. do poziomu 45,3 pkt.
gtéwnie za sprawg wzrostow Niemczech (0 2,1pkt do poziomu
45,1 pkt) i Francji (o 2,8pkt do poziomu 46,2pkt). Doktadniejsza
analiza sktadowych indeksu wskazuje jednak, ze wzrosty te
wynikajg z drobnych korekt w gére poziomow, ktore ciagle
pozostajg w terytorium recesyjnym. W sektorze przemystowym
taki wniosek dotyczy produkcji, nowych zaméwien, op6znien w
realizacji zaméwien, zatrudnienia oraz wskaznikéw cenowych.
W sektorze ustug wskazniki pozostaty w catej strefie euro
wtasciwie bez zmian lub nieznacznie obnizyty sig, co wptyneto
na spadek indeksu o 0,4 pkt. do poziomu 47,5pkt. Jedyng nie-
spodziankg byto utrzymanie sie wzrostu cen przedsigbiorcéw z
sektora ustugowego oraz wzrost ich oczekiwan na kolejne 12
miesiecy (szczegOlnie silny we Francji), jednak z wytagczeniem
Niemiec, gdzie ankietowani pozostali pesymistami. Jedynym
krajem notujgcym jeszcze wzrost zatrudnienia pozostajg
Niemcy. Najbardziej negatywna niespodzianka to niemiecki
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sektor ustug - indeks obnizyt sie tam o 2pkt. do poziomu 48,3
pkt i po raz trzeci od 2009 roku (po wrze$niu 2011 i czerwcu
2012) znalazt sie na poziomie recesyjnym. Biorgc pod uwage
wskazania indekséw PMI, wczorajszy odczyt niemieckiego PKB
za |l kwartat (zgodny z przewidywaniami 0,3% wzrost kw/kw)
moze by¢ zatem ostatnim dodatnim. Podobnie w strefie euro
komentarz wskazuje, ze bazujac na PMI spadek PKB wyni6stby
w Il kw. ok. 0,5-0,6% kw/kw.

Naszym zdaniem nalezy interpretowaé te odczyty jako kon-
tynuacje trendéw recesyjnych w europejskiej gospodarce.
Wsparciem pozostang niewatpliwie dziatania EBC, jednak
ciagty brak rozwigzania kryzysu w strefie euro stwarza ryzyko
nieprzewidywanych zmian sytuacji. Obecna réwnowaga jest
krucha - jak juz wspomniano interwencja ECB jest obwarowana
licznymi zastrzezeniami. ECB nie zaangazuje si¢ duzej skali
interwencje rynkowe, dopdki Hiszpania nie zwréci si¢ po
oficjalng pomoc. Z kolei Hiszpania nie zwr6ci sie po pomoc
dopoki sentyment bedzie pozytywny. Moze sie zatem okazac,
ze dopiero eskalacja kryzysu doprowadzi do wigkszego zaan-
gazowania ECB - stad tez poprawa indekséw opierajaca sig
obecnie tylko na oczekiwaniach dziatania moze nie okazaé sie
trwata.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj EURUSD przezywat kolejna, cho¢ drobniejsza faze
wzrostowa, ktéra jednak zakonfczyta si¢ wraz z wejsciem na ry-
nek inwestorow z rynku amerykanskiego i serig spadkéw na
gietdach. Impulsem do wzrostow kursu byty przede wszystkim
lepsze od oczekiwan dane o PMI w strefie euro (wyrazna po-
prawa w stosunku do konsensusu, lecz nadal na terytoriach re-
cesyjnych i to dodatkowo z pogorszeniem kondycji sektora ustug
- wiecej czytaj w sekcji analizy). Po wczorajszych komentarzach
cztonkéw FOMC (Bullard, ktéry zwrdcit uwage na historyczny
wymiar ,Minutes”) perspektywa QE wydaje sie nieco bardziej
odlegta. Wliczajac w to zblizajaca sie serie powaznych rozméw
o przysztosci Grecji w strefie euro nie mozna wykluczyé¢, ze in-
westorzy zdecyduja sie dzi§ (przed weekendem) na realizacje
zyskoéw. Dane o zaméwieniach na dobra trwate w USA analizo-
wane bedg gtéwnie po wytgczeniu zaméwien z lotnictwa cywil-
nego (14:30). Lepszy odczyt to wigkszy regres w oczekiwaniach
na QE.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-1.5 -
02/15/12 04/15/12 06/15/12 08/15/12
* Wykres przedstawia rdznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym kursu EURUSD duza biata $wieca
przebijajaca poziom MA14 jest dobrym sygnatem dla inwesto-
row posiadajgcych dtugie pozycje. Na wykresie dziennym wi-
dzimy zapowiedz odreagowania niedawnych spadkéw. Duza
biata Swieca przebijajaca MA55 oraz gérne ograniczenie ka-
natu spadkowego jest dobrym sygnatem dla bykéw. Ze wzgledu
jednak na fakt, ze znajdujemy sie w pigtej fali rozpoczetego
pod koniec lipca odreagowania, blisko$¢ goérnej wstegi Bollin-
gera, silny op6r na poziomie 1.2591 stanowigcym 38.2% znie-
sienia ostatnich spadkéw w kanale oraz wykupienie wskaza-
wane przez oscylator sprawiaja, ze najbardziej prawdopodob-
nym scenariuszem wydaje sie krotkoterminowa konsolidacja.
Najblizszym waznym oporem jest poziom 1.2762 czyli 50% znie-
sienia ostatniego spadku, a wsparciem gérne ograniczenie prze-
bitego kanatu spadkowego.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty wczoraj ostabiat sie mimo relatywnie dobrego dnia dla EU-
RUSD. Ostabienie nalezy zatem zrzuci¢ na karb danych kra-
jowych: wynikéw finansowych przedsigbiorstw (znaczne pogor-
szenie zardwno w ujeciu skumulowanym za cate pétrocze, jak
i tylko za Il kwartat) oraz ,Minutes RPP” (gtosowany byt wnio-
sek o obnizke stdp procentowych i to w wysokosci 50pb). Zto-
temu zaszkodzity takze spadki na gietdach, powodowane praw-
dopodobnie nieco za bardzo wygérowanymi oczekiwaniami na
poprawe sytuacji w gospodarce globalnej. Dzié publikacja da-
nych o sprzedazy detalicznej, ktéra moze okaza¢ sie relatywnie
dobra. Bedzie to jednak poprawa wpisujgca sie w tendencije lip-
cowych danych do zaskoczen w goére, ktéra jednak nie ma nic
wspodlnego ze zmiang trendu w konsumpcji. W takim otoczeniu
(i wtaczajac w to mozliwos¢ dalszej korekty na EURUSD), nie
spodziewamy sie aprecjacji ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

<0;2 -

-0.25 -

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

czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Na wykresie tygodniowym brak wyraznych sygnatow. Waznym
wsparciem jest poziom 76.4% zniesienia ostatniego impulsu
wzrostowego czyli 4.0108 a oporem niedawne maksima na
4.4154. Na wykresie dziennym blisko$¢ gérnego ograniczenia
kanatu spadkowego (moze nieco na wyrost...ale goérne ogra-
niczenie wydaje sie dobrze podbudowane) réwnie dobrze su-
geruje konsolidacje. Przebicie wspomnianego ograniczenia be-
dzie wyraznym sygnatem kupna. Najblizszym oporem jest po-
ziom 4.1221 czyli czyli 23.6 % zniesienia ostatniej korekty. Na
wykresie godzinowym wydzimy odreagowanie niedawnego im-
pulsu wzrostowego. Najblizszym wsparciem jes poziom 38.2%
fibo czyli 4.0870. Po krétkoterminowej konsolidaciji spodziewamy
sie ataku na gérne ograniczenie kanatu wzrostowego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 47057 4.74 ON 47 4.8 EUR/PLN 4.0756
2Y 4505 4.54 1M 4.9 5.1 USD/PLN 3.2488
3Y 43849 4.42 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.3939

4Y 4335 4.38

5Y 4336 4.38 FRA BID ASK

6Y 4,348 4.38 1x2 484 4.90 EUR/USD 1.2562
7Y 4.37 4.40 1x4 5.01 5.07 EUR/JPY 98.60
8Y 4,405 4.44 3x6 4.74 477 EUR/PLN 4.0945
QY 4,438 4.47 6x9 446 4.49 USD/PLN 3.2593
10Y 4.445 449 9x12 423 4.26 CHF/PLN 3.4097
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
5 50 130 117.0
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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.
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