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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 5.9
9:00 SPA PKB r/r (%) 11 kw. -1.0 -0.4 (p)
14:00 HUN Decyzja ws. stép procentowych (%) sier 7.00 7.00 6.75
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller r/r (%) czer -0.3 -0.7 0.5
16:00 USA Indeks Conference Board (pkt) sier 65.0 65.9 60.6
14:00 GER CPI (wstepnie) r/r (%) sier 1.9 1.7 2.0
14:30 USA PKB kw/kw (%) 11 kw. 1.7 1.5 1.7
16:00 USA Pending home sales m/m (%) lip 1.3 -1.4 2.4

20:00 USA Bezowa ksigga Fed

30.08.2012 CZWARTEK

10:00 POL PKB (wstepnie) t/r (%) 1 kw. 2.7-2.9 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. Dzi$ o 10:00 publikacja PKB za Il kwartat. Konsensus rynkowy opiewa na 2,9% - takg wia-
$nie dynamike podat réwniez M. Belka w ostatnim wywiadzie radiowym. Naszym zdaniem istnieje ryzyko nizszego
odczytu w przedziale 2,7-2,9%. Réznice opierajg sie na innym postrzeganiu konsumpcji. Konsensus rynkowy ob-
stawia dynamike konsumpcji w okolicach 2% (nasza prognoza 1,5%), positkujac sie prawdopodobnie historycznymi
obserwacjami, ze podczas mistrzostw EURO wystepowaty zwykle jednorazowe skoki w ustugach rynkowych, ktére
napedzaty konsumpcje. Naszym zdaniem takie rozumowanie powinno by¢ traktowane jako podrzedne w stosunku
do analizy wplywow z VAT, a te byly w Il kwartale (szczegdlnie w czerwcu, kiedy przypas¢ powinna de facto ku-
mulacja wptywow) bardzo stabe. Istnieje wprawdzie ryzyko, ze stabo$¢ VAT odzwierciedla gtéwnie nizsza dynamike
inwestycji (nasza prognoza 4,7%, konsensus rynkowy 4,0%). Jesli nawet tak jest, to odczyt 2,9% z nizszg dynamikg
inwestycji powinien mie¢ bardziej negatywny wydzwigk niz 2,7% z wyzsza.

e Gospodarka globalna. Po potudniu opublikowane zostang dane dotyczace dochodéw i wydatkéw konsumentow
w USA - spodziewane sg odczyty zblizone do pozioméw notowanych przed miesiacem potwierdzajace powolne
ozywienie amerykanskiej gospodarki (podobny obraz wytania sie tez z opublikowanej wczoraj Bezowej Ksiegi Fed -
wiecej czytaj w sekcji analizy).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Draghi: ECB musi od czasu do czasu podja¢ wyjatkowe dziatania, aby sprawi¢ by polityka banku byta efektywna.
Dziatania EBC bedg przeprowadzane w ramach mandatu banku zaktadajgcego utrzymanie stabilnosci cen.

e Opublikowana wczoraj tzw. bezowa ksigga, czyli jakosciowa ocena stanu gospodarki USA przygotowana przez
kazdy z regionalnych oddziatébw Fed (a nastgpnie wspodlnie podsumowana) sugeruje utrzymanie stopniowej
poprawy koniunktury (wigcej czytaj w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.354 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.657 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.858 -0.012

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Bezowa ksiega - kontynuacja ozywienia w
gospodarce amerykanskiej

Opublikowana wczoraj tzw. bezowa ksiega, czyli jakoSciowa
ocena stanu gospodarki przygotowana przez kazdy z regio-
nalnych oddziatéw Fed (a nastepnie wspdélnie podsumowana)
sugeruje utrzymanie stopniowej poprawy koniunktury. W 3 z
12 dystryktow poprawa koniunktury byta umiarkowana, w 6
skromna i w 3 wolniejsza niz do tej pory. Co ciekawe w wigk-
szosci dystryktéw odnotowano poprawe w handlu detalicznym
od czasu ostatniej publikacji (6 tygodni temu) przy jednocze-
snym nieznacznym pogorszeniu aktywnosci w przemysle (w
2 dystryktach odnotowano jednak istotng poprawe aktywno-
Sci przemystu). Bezowa ksiega wskazuje na zdecydowang
poprawe na rynku nieruchomosci dodatkowo wzmacniajgc
wnioski formutowane na podstawie poprawiajacych sie od
kilku miesiecy danych o sprzedazy nowych doméw, czy nawet
cenach nieruchomosci. Skromna poprawa zostata zauwazona
rowniez w sektorze finansowym.

W wigkszosci dystryktow zatrudnienie pozostato stabilne lub
wzrosto jedynie nieznacznie. Zauwazono wzrost popytu na
wykwalifikowanych pracownikéw i inzynieréow, co moze mieé
zwigzek z tzw. renesansem przemystu w USA (jest to jednak
proces dtugofalowy). Presja cenowa, podobnie jak w poprzed-
nich raportach prezentowana jest jako zaniedbywalna. Ceny
produkcji przemystowej réwniez pozostaly stabilne.

Obraz gospodarki amerykanskiej prezentowany w bezowej ksie-
dze wspotgra z ostatnimi wzrostami indeksu zaskoczen i obser-
wacjami, ze gospodarka prawdopodobnie zaczyna wychodzi¢
z tzw. soft-patch i wchodzi¢ w bardziej regularng faze ozywie-
nia (ciggle jednak znacznie mniej dynamiczng niz w poprzed-
nich cyklach). Kontynuacja ozywienia prawdopodobnie, bazujac
na dyskusji na ostatnim posiedzeniu FOMC, nie spowoduje po-
rzucenia pomystu dodatkowej stymulacji iloSciowej (rozwazano
wéwczas wprowadzenie do komunikacji wskazan co do stymu-
lacji nawet w przypadku kontynuacji skromnego ozywienia, aby
wyeliminowac ryzyka ponownego wejscia w recesje). Stymula-
cja ta nie musi mie¢ jednak miejsca juz na wrze$niowym posie-
dzeniu.

RAPORT DZIENNY

30 sierpnia 2012




SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD poruszat sie wczoraj w relatywnie ciasnym range
(1,2517-1,2573), z ktérego nie mogty go wybié ani publikacje
danych fundamentalnych (kolejny szacunek PKB w USA, ,Be-
zowa Ksiega”), ani kolejne zapewnienia ze strony ECB odno-
$nie mozliwosci (i woli) zastosowania niestandardowych dzia-
tan. Dzi$ rano obserwujemy nieco wigksze zainteresowanie ku-
pujacych wspo6ing walute po informacji ze strony Chin, ze po
oszacowaniu ryzyk w dalszym ciggu bedg one kupowac europej-
skie obligacje. Dzi$ publikacja danych o wydatkach konsumen-
tow w USA (dane miesieczne), kidre pokazg pierwsze szacunki
konsumpcji w Il kwartale. Réwno z nimi publikacja tygodnio-
wych danych z rynku pracy. Nie spodziewamy sie dzi§ zadnych
gwattownych ruchéw przed jutrzejszym Jackson Hole. Niewyklu-
czone, ze opadnie réwniez zmiennos$¢, gdyz spekulacje kilkana-
$cie godzin przed oczekiwanym wydarzeniem nie majg sensu.
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EURUSD technicznie

Na wykresie dziennym widzimy konsolidacje po nieudanym
ataku na poziom 1,2590. Wsparciami podczas konsolidacji beda
poziomy fibo (najblizszy to 1,2459, czyli 23,6% ). Wykres o 4—
godzinnym interwale wskazuje na to, ze kurs znajduje sie w trze-
ciej fali rozpoczetej w zesztym tygodniu korekty. Dalsza struk-
tura ruchu zadecyduje o krétkoterminowych prognozach. Wybi-
cie gorg z formaciji trojkata oraz przebicie poziomu 1,2590 be-
dzie silnym sygnatem kupna, natomiast pojawienie sie kolejnych
fal korekty oraz przebicie oporéw w okolicach 1,2481 bedzie
miato negatywng wymowe. Na wykresie o 1—godzinnym inter-
wale widzimy, ze kurs po odbiciu sie od oporéw wpadt w kon-
solidacje. Na razie silny op6r stanowi 50% zniesienie ostatniego
ruchu (na wysokosci 1,2521), jednak jego przekroczenie bedzie
sygnatem zapowiadajacym gtebszg korekte.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

No i wreszcie stato sie. Ztoty ostabit sie o 7 groszy podczas jed-
nego dnia, kreslac najdtuzsza biata $wiece czerwca 2012 roku
(w ujeciu wzglednym ostabienie doszto maksymalnie do ponad
2%). Ruch odbyt sig przy stabilnym EURUSD, co sktania do po-
szukiwania przyczyn w kontekscie regionalnym i lokalnym. Jesz-
cze niedawno pisaliSmy, ze majstrowanie przy celu inflacyjnym
(czy zatozeniach w polityce pienieznej) bedzie jednoznacznie
negatywne dla ztotego. Podtrzymujemy ten osad, jednak tym ra-
zem winne sg czynniki regionalne i niejako konwergencja zto-
tego do ostabienia HUF (przedwczoraj ztoty byt stabilny, forint
ostabiat sie, wczoraj ztoty nadrobit wczesniejsze ,zalegtosci”;
stara dobra historia 0 zamykaniu pozycji na mniej ptynnym we-
gierskim rynku poprzez operacje na bardziej ptynnym rynku pol-
skim). Bioragc pod uwage skale ruchu uwazamy, ze ztoty podatny
jest na dalsze ostabienie, zwtaszcza jesli publikowane dzi$ dane
(PKB o 10:00) potwierdzg szybkie spowolnienie i szerzej otwo-
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EURPLN technicznie

Woczoraj na wykresie dziennym utworzyta sie $wieca o duzym
biatym korpusie przebijajac lini¢ trendu spadkowego oraz MA55.
Ruch zatrzymat sie dopiero na poziomie 38,2% zniesienia fibo.
Po tak dynamicznym ruchu nastgpi prawdopodobnie chwilowa
konsolidacja, po ktérej spodziewana jest dalsza fala ostabienia
ztotego. Na wykresie 4—godzinnym widzimy wybicie z konsolida-
cji 0 zasiegu w okolicach 4,2000. Sytuacja techniczna jest wy-
raznie negatywna dla ztotego. Na wykresie 1—godzinnym widac
odreagowanie po wczorajszym ruchu. Najblizszym oporem jest
przedziat 4,1568 - 4,1441 gdzie znajduja sie zniesienia fibo oraz
poziomy $rednich ruchomych. Przekroczenie ostatnich maksi-
mow na poziomie 4,1823 bedzie prawdopodobnie poczatkiem
ruchu o zasiegu 4,2000 - 4,2284.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
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3Y 434 440 3M 4.9 5.3 CHF/PLN 3.4592

4Y 4.3 4.36

5Y 429 435 FRA BID ASK

6Y 4348 4.38 1x2 487 4.92 EUR/USD 1.2529
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8Y 4.36 4.42 3x6 4.74 477 EUR/PLN 4.1739
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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.




