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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
10:00 GER Indeks IFO (pkt) sier 102.6 103.3 102.3
8:00 GER Indeks GfK (pkt) wrz 5.9 5.9
9:00 SPA PKB r/r (%) 1 kw. -1.0 -0.4 (p)
14:00 HUN Decyzja ws. stép procentowych (%) sier 7.00 7.00
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller r/r (%) czer -0.3 -0.7
16:00 USA Indeks Conference Board (pkt) sier 65.0 65.9
14:00 GER CPI (wstepnie) r/r (%) sier 1.9 1.7
14:30 USA PKB kw/kw (%) 11 kw. 1.7 15
16:00 USA Pending home sales m/m (%) lip 1.3 -1.4
20:00 USA Bezowa ksigga Fed

30.08.2012 CZWARTEK

10:00 POL PKB (wstepnie) t/r (%) 1 kw. 2.7 2.9 3.5
10:00 POL Konsumpcja r/r (%) 11 kw. 1.5 1.9 21
10:00 POL Inwestycje r/r (%) 11 kw. 4.7 5.5 6.7
11:00 EUR Economic Sentiment Indicator (pkt) sier 87.5 87.9
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 25.08. 370 372
14:30 USA Dochody gosp. dom. m/m (%) lip 0.3 0.5
14:30 USA Wydatki gosp. dom. m/m (%) lip 0.5 0.0
31.08.2012 PIATEK
1:30 JPN Inflacja r/r (%) lip -0.3 -0.3
1:30 JPN Stopa bezrobocia (%) lip 4.3 4.3
1:50 JPN Produkcja przem. (wstepnie) r/r (%) cze 1.8 -1.5
11:00 EUR HICP (wstepnie) t/r (%) sier 2.4 2.4
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP r/r (%) sier 3.7 35
15:45 USA Chicago PMI (pkt) sier 53.5 53.7
15:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt) sier 73.6 72.3 (p)
16:00 USA Zamowienia przemystowe m/m (%) lip 1.0 -0.5
16:00 USA Przeméwienie B.Bernanke w Jackson
Hole

Dzis zostang opublikowane...
e Gospodarka polska. Brak danych.

e Gospodarka globalna. Dane z rynku nieruchomosci USA (Case-Shiller) oraz zaufanie konsumentéw (Conference
Board). Publikacje prawdopodobnie bez wigkszego wptywu na rynek, gdyz rosngce ceny amerykanskich nierucho-
mosci sa juz faktem (dane REALTOR, Census Bureau) natomiast probierzem zaufania konsumentéw byt indeks
Michigan (poprzedni tydzien). Interesujace w zakresie Conference Board bedg wskazania odnosnie rynku pracy
(.,jobs plentiful” i ,jobs hard to get”).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: w Il kwartale wzrost PKB moze wynie$¢ 2,9% rir.

e Kazmierczak: Obecnie jest zbyt wczesnie, by rozwazaé obnizke stdép procentowych. Ich cigcie nie przyczynitoby
sie do przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego, a poza tym, cho¢ inflacja spowalnia, to wcigz nie jest pewne,
czy spadek ten ma trwaty charakter.

e Elzbieta Chojna-Duch z Rady Polityki Pienieznej poinformowata w poniedziatek, ze Rada powinna podjaé
dyskusje odnosnie podniesienia celu inflacyjnego, aby dostosowa¢ go do uporczywie wysokiej inflacji, na ktéra
RPP nie ma wptywu.

o Stawinski: Inflacja jest podwyzszona z powoddw, na ktére RPP nie ma wptywu, a ,niedtugo”, tzn. w przysztym
roku, wréci w poblize celu. Nie ma powodu, by zmienia¢ poziom celu inflacyjnego RPP. W ocenie Stawinskiego
scenariusz wzrostu polskiego PKB w 2013 r. 0 2,0-2,5 proc. jest ,najbardziej prawdopodobny”.

e Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrdd przedsiebiorcow niemieckich, spadt w sierpniu 2012 r. do 102,3 pkt. ze
103,2 pkt. w poprzednim miesigcu, po korekcie (wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.652 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.878 0.001

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Ifo kontynuuje spadki

Indeks Ifo spadt czwarty miesigc z rzedu do poziomu 102,3 pkt.
przy czym spadki zanotowaly obie skiadowe - okreslajgce sy-
tuacje biezaca (spadek o 0,3pkt. do poziomu 111,2 pkt.) oraz
oczekiwania (spadek o 1,3pkt. do poziomu 94,2pkt). Trzeba jed-
nak podkresli¢, ze w stosunku do konsensusu negatywnie za-
skoczyt przede wszystkim komponent oczekiwan, co jest spéjne
z wezesniejsza publikacjg indekséw ZEW. Taki odczyt Ifo przy in-
nej probce wzgledem indekséw PMI z sektora przemystowego,
ktére nieoczekiwanie wzrosty wg wstepnych sierpniowych obli-
czen, wskazuje na ograniczony udziat oczekiwan w tych wzro-
stach, a raczej na korekte PMI wzgledem wczes$niejszych silniej-
szych spadkéw. Trzeba tutaj wspomnieé, ze progi recesyjne dla
PMI zostaty przekroczone jeszcze w trzecim kwartale 2011 roku,
podczas gdy Ifo ciggle znajduje sie powyzej wyznaczonych re-
gresyjnie progow (ok. 97,3 pkt. dla ocen sytuacji biezacej i ok.
98,6 pkt. dla oczekiwan).

Przechodzac do sektorowego rozbicia indeksu jedyny pozy-
tywny sygnat ptynie z przetwérstwa i sektora budowlanego,
gdzie polepszyty sie oceny sytuacji biezacej, jednak w budow-
nictwie ciaggle wigcej jest negatywnych ocen niz pozytywnych
(indeks dyfuzji dla sytuacji biezacej pozostaje ujemny). W sprze-
dazy detalicznej, hurtowej oraz w ustugach wskaznik ten sig po-
gorszyt, za$ oczekiwania spadly we wszystkich sektorach. Taki
odczyt nie moze by¢ zatem odebrany pozytywnie - gospodarka
niemiecka znajduje sie w fazie spowolnienia i cho¢ biezgce
oceny oddalajg jej pozycje na zegarze koniunktury od recesji
(patrz wykres), to jedynie nieznacznie. Za$ poréwnanie pozio-
mow indekséw Ifo i PMI wskazuje, ze to te pierwsze majg ciggle
sporg przestrzen do spadkéw.
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EURUSD fundamentalnie

Spodziewana przez nas konsolidacja na EURUSD zamienita sie
w niewielkie spadki a dzi§ po otwarciu kurs wyznaczyt nowe
minima lokalne na poziomie 1,2464, jednak rano powrocit w
okolice 1,25. Publikacja Ifo - cho¢ gorsza od oczekiwan rynko-
wych - przyniosta nawet tymczasowe umocnienie EUR. Naszym
zdaniem moze by¢ to zwigzane z faktem, ze inwestorzy wie-
rzg w przygotowanie skutecznych rozwigzan antykryzysowych
w strefie euro, jednak zdajg sobie réwniez sprawe, ze tylko gor-
sze dane moga przyspieszy¢ faktyczne dziatania (dotyczy to w
szczegolnosci gospodarki niemieckiej, gdzie wyborcy i politycy
musza sobie uswiadomi¢, ze gospodarka niemiecka nie jest cal-
kowicie odporna na kryzys na peryferiach). Dzi$ nie spodzie-
wamy sie zadnych gwattownych ruchéw na EURUSD, konty-
nuowany jest scenariusz oczekiwania na stowa B. Bernanke z
Jackson Hole. Z twardych danych tylko indeks Case-Shiller dla
USA i optymizm konsumentoéw. Obie dane sg juz pewnie w ce-
nach, gdyz wczes$niej opublikowane byty juz ich lustrzane odbi-
cia (tylko przygotowane przez inne instytucje).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Na interwale dziennym widzimy kontynuacje rozpoczetej 24
sierpnia korekty. Powodem do zmartwien dla posiadajacych dtu-
gie pozycje moze by¢ przebicie poziomu 1,2401 stanowigcego
Srodek korpusu dtugiej biatej $wiecy z 21 sierpnia oraz niedawne
maksimum w cenach zamkniecia. Oporem natomiast pozostaje
poziom 1.2591 i linia szyi formacji RGR z przetomu lipca i sierp-
nia. Na wykresie o 4—godzinnym interwale przebite zostaty za-
réwno poziomy krotketrminowej linii trendu jak i MA30. Na ra-
zie skutecznie przeciwstawia sie jednak spadkom poziom 1,248,
czyli 61,8 % zniesienia poprzedniego ruchu. Przebicie tego po-
ziomu bedzie wyraznie negatywnym sygnatem i poczatkiem ru-
chu w kierunku poziomu 1,2444. Na wykresie godzinowym po
przebiciu dolnego ograniczenia kanatu trendu oraz MA55 kurs
wkroczyt w trend boczny,

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie mocniejszy - perspektywy luzowania mone-
tarnego w strefie euro powinny wspiera¢ polska walute. W tym
samym kierunku dziatajg takze relatywnie jastrzgbie komenta-
rze niektorych cztonkédw RPP (Kazmierczak). Natomiast komen-
tarze o dostosowaniu celu inflacyjnego do biezgcej wysokiej in-
flacji pozostajgcej poza kontrolg RPP (Chojna-Duch) w dtuzszej
perspektywie zaszkodzg polskiej walucie; na razie wptyw tych in-
formacji jest neutralny, gdyz dyskusja tak naprawde nie nabrata
jeszcze w RPP rozmachu. Dzi$ nie ma zadnych publikaciji lokal-
nych.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -
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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 obrazuja dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne; PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Na wykresie dziennym widzimy dalszy cigg walki bykéw z gor-
nym ograniczeniem kanatu trendu, na razie bez spektakular-
nych sukceséw. Negatywny wydzwiek moze mie¢ wczorajsze
zamkniecie ponizej MA14, brak jednak wyraznych sygnatow in-
westycyjnych. Wykres 4—godzinny rowniez niewiele pomoze w
podjeciu decyzji. Konsolidacja w przedziale miedzy MA5 i MA14
i mata zmienno$¢ w horyzontalnym kanale trendu bocznego na-
kazuje zamkna¢ pozycje i czekac¢ na dalszy przebieg wydarzen.
Wykres o godzinnym interwale porusza sie wewnatrz kanatu
trendu. Po krétkim odbiciu impuls wzrostowy zostat powstrzy-
many przez poziom 38.2% fibo, jego pokonanie bedzie zapo-
wiedzig kontynuacji marszu na pétnoc. W przypadku odwrotu
najblizszym wsparciem pozostajg poziomy fibo (najblizszy na
4.0833) oraz przyspieszona linia trendu, w okolicach 4,0810.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.7 4.73 ON 4.7 4.8 EUR/PLN 4.0783
2Y 45075 4.54 M 4.9 5.1 USD/PLN 3.2570
3Y 4385 4.43 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.3959

4Y 4.34 4.38

5Y 43425 4.38 FRA BID ASK

6Y 4.3567 4.40 1x2 4.87 4.92 EUR/USD 1.2497
7Y 43817 4.42 1x4 5.01 5.06 EUR/JPY 98.41
8Y 44133 4.45 3x6 476 4.80 EUR/PLN 4.0820
QY 44317 447 6x9 442 4.47 USD/PLN 3.2661
10Y 4.44 4.48 9x12 423 4.28 CHF/PLN 3.3976
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5.18 - - 0.045 520 5T re

5.02 T T T
25 maj 9 cze 24 cze 9lip 24 lip 8 sie 23 sie

5.04 0.005
4.1
4 : : -0.25

16 maj 28 maj 9cze 2lcze 3lip. 15lip 227Ylip 8 sie

5.16 - i 0.04 g
—— 48 -0.05
5.14 . 47
510 1003 4480 - ’
" 6,65 4.6 0.1
5.1
F0.02 4607 45
5.08 6.6i8 44 -0.15
4.40 1
506 - 0.01 43
4.2 0.2
3x6 6x9

spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
130
2 20 117.0
4 125 -
4.8 30 120 116.0

\ 10 110 114.0 -

4.6 20 115 - 115.0 -
0\

44
0 105 -
113.0
4.2 110 100 112.02
20 g 112.0 1115 111.29
4
30 g 111.0 -
338 T T T T T T T T -40 g5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 ' ' . 1100 '
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.




