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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 10.08
Brak istotnych danych

WTOREK 11.08

14:00

11:00

SRODA 12.08

(POL) Saldo na rachunku obrotéw biezacych [czerwiec], nasza prognoza +196 min euro, konsensus 100 min
euro, poprzednio 171 min euro

Lepsza produkcia przemystowa ale eksport pod wptywem efektu wysokiej bazy z ub. roku. Podobnie import mimo poprawy
sprzedazy detalicznej zanotuje wyrazny spadek r/r. Dynamike eksportu szacujemy na -24,2% 1/r, importu na -34,0% 1/r.
Saldo handlowe szacujemy na -78 min euro. Spodziewamy sie wzglednej poprawy salda transferow i pogorszenia salda
dochodow.

(EMU) Produkcja przemystowa, [czerwiec]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio 0,5% m/m

14:30

(USA) Saldo handlowe [czerwiec]; konsensus -28,5 mld USD, poprzednio -26,0 mid USD

20:15

8:00

CZWARTEK 13.08

(USA) Decyzja Fed; konsensus 0,25%, poprzednio 0,25%

Coraz bardziej wiarygodne sygnaty poprawy Koniunktury. Stabilizacia sytuacji na rynkach finansowych — kredyt udzielony
przez TALF spadft o 265 mid USD. Mato prawdopodobne aby w tej sytuacji Fed decydowat sie na dalsza stymulacje
monetarng. Wiecej uwagi poswieci prawdopodobnie uwiarygodnianiu tzw. Strategii wyjscia.

(GER) PKB, wstepne szacunki [II kw]; konsensus -0,2% kw.kw., poprzednio -3,8% kw./kw.
Niewykluczona pozytywna niespodzianka. Niemieckie ministerstwo gospodarki szacuje 0,2% kw./kw. wzrost PKB w II kw.

11.00

(EUR) PKB, wstepne szacunki [II kw]; konsensus -0,4% kw.kw., poprzednio -2,5% kw./kw.

14:00

(POL) Podaz pieniadza [lipiec]; nasza prognoza 1,0% m/m, konsensus 0,6% m/m, poprzednio 1,2% m/m

14:00

(POL) Inflacja [lipiec]; nasza prognoza 3,4-3,5% r/r, konsensus 3,4% r/r, poprzednio 3,5% r/r
Podwyzszony wskaznik inflacji netto 2,8-2,9% (wptyw wyzszych cen wyrobow tytoniowych). Znaczne spadki cen warzyw.
Szacujemy, Ze w lipcu ceny Zywnosci spadty o 1,3% my/m

14:30

(USA) Sprzedaz detaliczna [lipiec]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 0,6% m/m

14:30

(USA) sprzedaz detaliczna po wylaczeniu samochodéw [lipiec]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio 0,3% m/m

14:30

11:00

(USA) Liczba nowych bezrobotnych [tydzien konczacy sie 8 sierpnia]; konsensus -530 tys., poprzednio -550 tys.
PIATEK 14.08

(EUR) HICP, odczyt ostateczny [lipiec]; konsensus -0,6%m/m., poprzednio -0,6% m/m (p).

14:30

(USA) CPI [lipiec]; konsensus 0,0% m/m,, poprzednio 0,7% m/m

14:30

(USA) CPI po wylaczeniu energii i zywnosci [lipiec]; konsensus 0,2% m/m,, poprzednio 0,2% m/m

15:15

(USA) Produkcja przemystowa [lipiec]; konsensus 0,1% m/m poprzednio -0,4% m/m

Niewykiuczone znaczne pozytywne zaskoczenie (moZliwy nawet 2% wzrost m/m, na co wskazuja dane o zatrudnieniu w
przemysle). Zmiana trendu produkcii moze wynikac z procesu odbudowy zapasow po okresie ich gwattownego
wyczerpywania | wznowienia produkcji w zaktadach motoryzacyjnych.

16:00

(USA) Consumer Confidence U. Michigan (dane wstepne) [sierpien]; konsensus 68,5 pkt, poprzednio 66,0 pkt
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Makroekonomia
Znacznie lepsze niz oczekiwano dane z amerykanskiego rynku pracy

W lipcu w amerykanskiej gospodarce zanotowano spadek zatrudnienia o 247 tys.
Ekonomisci oczekiwali, ze zatrudnienie zmniejszy sie o ponad 320 tys. Pozytywny
wydzwiek danych o zatrudnieniu wzmacnia rowniez informacja o spadku stopy
bezrobocia z 9,5 do 9,4% (powszechnie spodziewano sie wzrostu bezrobocia w lipcu do
9,6%). Jest to pierwszy spadek stopy bezrobocia od kwietnia 2008. Pigtkowe dane z
rynku pracy zdajg sie potwierdzaé, ze ozywienie gospodarcze obejmuje coraz to wieksza
cze$¢ gospodarki. Jako szczegdlnie pozytywny sygnat odczytujemy znaczne spowolnienie
redukcji zatrudnienia w przetwdrstwie przemystowym. W lipcu zatrudnienie w tym
sektorze spadio o 52 tys., wobec 131 tys. spadku zanotowanego w czerwcu. Mniejszy
ubytek zatrudnienia w przemysle byt prawdopodobnie w znacznej mierze zwigzany ze
wznowieniem produkcji przez cze$¢ zakladdw motoryzacyjnych. W lipcu wzrosta réwniez
0 0,2% Srednia liczba przepracowanych godzin. Naszym zdaniem dane o zatrudnieniu
uprawdopodobniajg réwniez znacznie lepszy niz do tej pory oczekiwano wynik produkcji
przemystowej za lipiec (konsensus prognoz 0,1% m/m) co bedzie kolejnym twardym
dowodem na wchodzenie gospodarki amerykanskiej na $ciezke ozywienia.

Kolejnym pozytywnym sygnatem z rynku pracy jest praktyczne ustanie redukciji
zatrudnienia pracownikéw ,czasowych”. Historycznie zjawisko to zwiastowato rychte
odwrdcenie trendu na catym agregacie zatrudnienia.

Stabilizacja sytuacji na amerykanskim rynku pracy, prawdopodobnie w duzej
mierze zwigzana z stymulantami fiskalnymi (patrz przemyst motoryzacyjny)
moze mie¢ bardzo istotne znaczenie dla dalszej s$ciezki ozywienia
gospodarczego wzmachiajac mechanizm tzw. pozytywnego sprzezenia
zwrotnego — poprawa po stronie podazowej gospodarki i ustanie spadkow
zatrudnienia maja potencjat do wygenerowania wiekszej ufnosci
konsumentow i co za tym idzie poprawy perspektyw dla konsumpgji.

Posiedzenie RPP, 29. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Zloty stabszy na poczatku pigtkowej sesji. Uczestnicy rynku wydawali sie akceptowac
— powszechnie spodziewang korekte na ryzykownych aktywach. Nagly zwrot akcji nastapit po

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN wzrostu nie tylko mocno stymulowat gietdy ale réwniez polska walute. Ztoty w przeciagu

publikacji danych z amerykanskiego rynku pracy. Znacznie mniejszy niz sie spodziewano
ubytek zatrudnionych i spadek stopy bezrobocia wobec powszechnie oczekiwanego jej

kwadransu umocnit sie z poziomu powyzej 4,16 wobec euro do 4,10. Choc ciggle nie mozna
Poziomy otwarcia wykluczy¢é pewnej korekty na ryzykownych aktywach na przestrzeni najblizszych tygodni
EUR/USD ztoty moze by¢ nadal wspierany przez lepsze dane makro.

EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Przefamanie poziomu wsparcia na 4,05 otwiera droge do Wsparcie Opor

testowania psychologicznego poziomu 4,000 za euro. 4,2700 4,0500
4,2375 4,0000

4,2000 | 3,988
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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Brent: kontrakty futures
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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