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

10:00

PONIEDZIALEK 30.08
(POL) PKB, zmiana [II kw.]; prognoza BRE 3,2%o, konsensus 3,2%b, poprzednio 3,1%
Model oparty na wartosci dodanej wskazuje na istotne ryzyko w gore w kierunku nawet 3,8%. Jednak mimo przyspieszenia
inwestycji (-2,5%), stabilizacji dynamiki popytu konsumpcyjnego najwiekszymi niewiadomymi pozostajq kontrybucja eksportu
netto (na podstawie danych NBP powinna byc ujemna, ale zdarzaly sie odchylenia w gore nawet o +1pp.) oraz wkitad
zapasow (naszym zdaniem proces odbudowy dopiero sie rozpoczat). Jedynie odczyty bliskie modelowym 3,8% moga
prowadzi¢ do wzrostu krotkich stawek rynkowych oraz przeceny obligacji = scenariusz szybszego zaciesnienia monetarnego.

10:00

(EMU) Koniunktura ESI [sierpien]; konsensus 101,3pkt., poprzednio 101,3pkt.

14:30

11:00

(USA) Wydatki konsumpcyjne [sierpien]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 0,0% m/m
Wzrost dochodow szacowany na okoto 0,2%. Stabszy optymizm konsumentow, gorsze dane z rynku pracy (=perspektywy dla
dochodu trwatego) sktaniaja do odbudowy aktywow, a nie dodatkowych wydatkow. Wynik konsensusowy mozna w tym
przypadku uznac za naprawde dobry.

WTOREK 31.09
(EMU) Inflacja HICP [sierpien]; konsensus 1,6% r/r, poprzednio 1,7% r/r
Ryzyka ze strony inflacji a cenach Zywnosci sprawiaja, ze 1,6% mozna okreslic jako prognoze konserwatywna.

15:00

(USA) Case-Shiller Index [lipiec]; konsensus 3,6% r/r, poprzednio 4,6% r/r

15:45

(USA) Chicago PMI [sierpien]; konsensus 47,0pkt., poprzednio 43,4pkt.

16:00

9:00

(USA) Zaufanie konsumentow [sierpien]; konsensus 51,0pkt., poprzednio 50,4pkt.
SRODA 02.09
(POL) PMI [sierpien]; prognoza BRE 52,5pkt., poprzednio 52,1pkt.
Znaczne wzrosty wskaznikow koniunktury przede wszystkim za granica. Korekta po ostatnim miesigcu i mocnym
rozkorelowaniem z indeksem Ifo.

10:00

(POL) Prognoza inflacji MinFin [sierpien]; prognoza BRE 2,2% r/r, poprzednio 2,0% r/r

Spadki cen Zywnosci nizsze od sezonowego wzrosta (ryzyko w gore z uwagi na odczyty wskaznikow koniunktury, trudne do
skwantyfikowania z uwagi na nieznang szybkosc dostosowac cen po stronie detalicznej, a takze poziom zapasow), spadki cen
paliw. Pozostafe kategorie neutralne momentum. Inflacia bazowa na poziomie 1,2%.

10:00

(EMU) PMI w przemysle, final [sierpien]; konsensus 55,0pkt., poprzednio 55,0pkt.
Odczyt finalny praktycznie bez znaczenia (praktycznie zerowe odchylenie od wczesniejszych publikacji flash).

16:00

11:00

(USA) ISM w przemysle [sierpien]; konsensus 53,5pkt., poprzednio 55,5pkt.
Duze spadki regionalnych wskaznikow Koniunktury. Po okresie silnych wzrostow w przetworstwie spadek do bardziej
umiarkowanych poziomow (zwieksza slie baza odniesienia, co moze implikowac pojawianie sie wiekszego odsetka
umiarkowanych odpowiedzr).

CZWARTEK 03.09

(EMU) PKB, rozbicie [II kw.]; konsensus 1,0% kw/kw, poprzednio 1,0% (p) kw/kw

13:45

(EMU) Decyzja ECB; konsensus 1,0%, poprzednio 1,0%
Posiedzenie powakacyjne. Wczesniej sugestie Webera, ze ECB moze podniesc prognozy wzrostu na podstawie wynikow z IT
kwartatu. Flastyczna postawa ECB wzgledem zakupdw papierow wartosciowych.

14:30

(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 27.08]; poprzednio 471 tys.

16:00

(USA) Zamowienia w przemysle [lipiec]; konsensus 1,4% m/m, poprzednio -1,2% m/m
Stary konsensus. Po publikacji zamowieri a dobra trwate mozna obecnie mowic o prawdopodbiestwie wzrostu w okolicach
0,0% my/m.

16:00

10:00

(USA) Pending home sales [lipiec]; konsensus -1,0% m/m, poprzednio -2,6% m/m
PIATEK 04.09
(EMU) PMI w ustugach, final [sierpien]; konsensus 55,6pkt., poprzednio 55,6pkt.

14:30

(USA) Non-farm payrolls [sierpien]; konsensus -108tys., poprzednio -131tys.

Stopa bezrobocia na poziomie 9,6% wobec 9,5% przed miesiacem. Sektor prywatny ma stworzyc okoto 50tys. nowych
miejsc pracy w porownaniu do 70tys. w ubieglym miesigcu. Rynek pracy to obecnie podstawowa determinanta (obok
inwestycji) zachowania gospodarki amerykariskiej w przysztym roku.

16:00

(USA) ISM w ustugach [sierpien]; konsensus 54,0pkt., poprzednio 54,3pkt.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 30 SIERPNIA 2010

Dzi$ publikacja danych o PKB w II kwartale

Dane zostang ogtoszone o godzinie 10:00. Nasza prognoza to 3,2%, cho¢ model oparty
na wartosci dodanej wskazuje na istotne ryzyko w goére w kierunku nawet 3,8%. Mimo
przyspieszenia inwestycji (-2,5%), stabilizacji dynamiki popytu konsumpcyjnego
najwiekszymi niewiadomymi pozostajg kontrybucja eksportu netto (na podstawie danych
NBP powinna by¢ ujemna, ale zdarzaty sie odchylenia w gére nawet o +1pp.) oraz wktad
zapasow (naszym zdaniem proces odbudowy dopiero sie rozpoczat a miniony kwartat
moégt charakteryzowaé sie kontrybucjg zmian zapaséw na poziomie okoto 1,8pp.).
Jedynie odczyty bliskie modelowym 3,8% moga prowadzi¢ do istotnego wzrostu
oczekiwan na szybsze zaciesnienie monetarne.

Przemowienie B. Bernanke w Jackson Hole

W swoim dorocznym wystapieniu szef Fed, B. Bernanke podkreslit znaczace ryzyka dla
ozywienia gospodarczego (m.in. powsciagliwg ocene perspektyw gosp. przez
gospodarstwa domowe, trudng sytuacje na rynku pracy i rynku nieruchomosci oraz
konieczno$¢ naprawy bilanséw gosp. domowych i instytucji finansowych) wyrazajac
jednoczesnie opinie, ze ozywienie ma szanse nabra¢ tempa w przysztosci. Bernanke
wskazat wprost, ze wyzsza dynamiki inwestycji, akomodacyjna polityka monetarna i
fiskalna bedg stanowi¢ wystarczajaca baze dla kontynuacji ozywienia w 2011 roku.

Znaczng cze$¢ wystapienia Bernanke poswiecit dostepnym instrumentom, ktére majq
umozliwi¢ Fed walke z niskim wzrostem gospodarczym oraz ryzykiem deflacji. Wsrdd
instrumentdw tych miatyby sie znalezé zakup aktywow (wiaczajac amerykarskie
obligacje skarbowe), obnizenie oprocentowania rezerw bankéw komercyjnych w Fed oraz
wydtuzenie okresu rekordowo niskich stop procentowych Fed. Szef Fed podkreslit
rowniez warunkowa gotowos$¢ zaangazowania Fed na wypadek realizacji niepozadanego
scenariusza makroekonomicznego.

Pomimo, iz przedstawiona diagnoza biezacego stanu gospodarki nie nalezata do zbyt
optymistycznych, rynki akcji zareagowaty optymistycznie na pigtkowe wystapienie szefa
rezerwy federalnej koncentrujac sie na bazowym scenariuszu kontynuacji ozywienia
przedstawionym przez Bernanke. Co ciekawe pomimo gotowosci Fed do zwiekszenia
ekspansywnosci polityki monetarnej w piatek nastgpit znaczacy wzrost rentownosci
amerykanskich i niemieckich obligacji, co $wiadczy¢ moze o wyprzedzajacych dziataniach
inwestorow, ktérzy juz wczesniej zwiekszyli swoje zaangazowanie w bezpieczne papiery
lub wczesniejszych oczekiwaniach na bezposrednia, nie zas warunkowq deklaracje, co do
dalszych poczynan Fed. W dtuzszej perspektywie uwazamy, ze zarys polityki monetarnej
przedstawionej przez Bernanke powinien przyczyniaé sie do dalszego obnizania
rentowno$ci amerykanskich (i nie tylko) obligacji.
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Decyzja RPP, 29. wrzesénia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD mocniejszy. Lepsze dane o amerykanskim PKB okazaty sie wsparciem dla EURUSD.
Fixing NBP Z kolei po komentarzach B. Bernanke (konferencja w Jackson Hole) o opcjach rozszerzenia

EUR/PLN polityki akomodacyjnej dolar poczatkowo umocnit sie a nastepnie stracit na wartosci do

USD/PLN
CHF/PLN trakcie sesji (z imponujacymi wzrostami DJIA o prawie 200 punktow) notowania

1,2765. Poziom ten nie zostat wprawdzie utrzymany, jednak po dos$¢ zmiennym handlu w

ustabilizowaty sie w okolicach 1,2733, dokfadnie na dolnym ograniczeniu poprzedniego
Poziomy otwarcia e wahan. W nadchodzacym tygodniu spodziewamy sie handlu na EURUSD bez
EUR/USD | wyraznej tendencji (ale z ryzykiem w ddt). Po pierwsze, dolar nie stracit wiele po
EUR/JPY 108,930 | komentarzach B. Bernanke, po drugie stabsze dane z USA to wzrost oczekiwarn na powrdt

EUR/PLN recesji w tym kraju i wzrost awersji do ryzyka, po trzecie wreszcie, inwestorzy po raz kolejny
USD/PLN

| zaczeli obawiaC sie peryferii, co wida¢ po wzroscie spreadéw. Wszystkie te czynniki
CHF/PLN '

' sprawiajg, ze inwestorzy mogg zwrdcic sie w kierunku dolara jako safe haven.

Ztoty w mocniejszy. Punktem zwrotnym dla kursu EURPLN okazato sie wystapienie szefa Fed
w Jackson Holl i uwagi o stworzeniu dostatecznych warunkéw dla kontynuacji ozywienia w
2011 roku. Po wystgpieniu Bernake obserwowalismy globalny spadek awersji do ryzyka, co
przetozyto sie rowniez na umocnienie ziotego do euro. Na dzisiejszym otwarciu ztoty na
poziomie 3,96 do euro. Dalszemu umocnieniu ztotego mogaq sprzyja¢ dzisiejsze dane o PKB —
widzimy pewne ryzyko odczytu znacznie lepszego niz konsensus.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD poza kanatem aprecjacyjnym dolara, ale wcigz ponizej linii
aprecjacyjnej EUR. Konsolidacja na EURUSD trwa, ale uktad Srednich 1,2490 1,3000
coraz blizej wygenerowania sygnatu sprzedazy EURUSD. W takiej 1,2398 1,2900
sytuacji najblizszy silniejsze wsparcie to okolice psychologicznego 1,25. 1,2100 1,2800
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty ponizej dolnej granicy rangeu. Utrzymywanie kursu ponizej
$rednich ruchomych wskazuje na tendencje aprecjacyjna ztotego.
Z bardziej zdecydowanym ruchem na EURPLN moglibysmy mie¢
do czynienia po przebiciu poziomu 3,93.
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy 431 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M 070
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Surowce: ropa naftowa
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
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POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROIW, POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIARAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AtAN 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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