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

PONIEDZIALEK 6.09

SWIETO PRACY W USA - BRAK ISTOTNYCH DANYCH

WTOREK 7.09

(GER) Zamowienia w przemysle [lipiec]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 3,2% m/m
SRODA 08.09
(GER) Produkcja przemystowa [lipiec]; konsensus 0,8% m/m, poprzednio -0,6% m/m

20:00

13:00

CZWARTEK 09.09

(USA) Beige Book

Syntetyczny obraz amerykariskiej gospodarki, pofaczony z narracyjng diagnozg problemow. Wydaje sie, Ze raport bedzie
uwaznie Sledzony przez uczestnikow rynku z uwagi na role jakg pefni przy diagnozowaniu stanu gospodarki przy punktach
zwrotnych.

(GBR) Decyzja Banku Anglii; konsensus 0,5%, poprzednio 0,5%

14:30

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 02.09]; poprzednio 472tys.

14:30

USA) Bilans handlowy [lipiec]; konsensus -48,1mld USD, poprzednio -49,9mld USD
PIATEK 10.09

(CZ) Inflacja CPI [sierpien]; konsensus 2,0% r/r, poprzednio 1,9% r/r

14:00

(POL) Rachunek biezacy [lipiec]; prognoza BRE -1,2mld EUR, konsensus -768mlin EUR, poprzednio -1004min EUR
Z wysokiego transferu do Polski (1.2mid EUR), tylko 250min kiasyfikowane jako bieZzace, wysoka wpfata do budzetu UE.
Relatywnie staba dynamika produkcii przemysfowej, umiarkowanie dobra produkcia samochodow, niska produkcia dobr
trwatego uzytku - oddziatujq w kierunku ograniczenia wolumenu eksportu i importu (Skala nieco wigksza niz w 2006).
Eksport 10250min EUR, Import 10730min EUR.
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USA: zatrudnienie lepsze od oczekiwan; rynek pracy pozostaje jednak co
najwyzej stabilny

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym spadto w sierpniu o 54tys. oséb, plasujac sie
powyzej oczekiwan rynkowych. Jako ze obecnie trwa proces zwolnief po organizowanym
w miesigcach letnich spisie powszechnym, co zaktoca odbidr danych, uwaga inwestorow
byta zwrdcona gtéwnie na liczbe miejsc pracy utworzonych w sektorze prywatnym, a ta
okazata sie lepsza od oczekiwan na poziomie +67tys. (wobec 107tys. w ubiegtym
miesigcu oraz 61tys. w czerwcu — co wazne obydwa odczyty zostaly poddane rewizji w
gore). W tym samym czasie stopa bezrobocia wzrosta do 9,6% z 9,5% przed miesigcem i
od kilku miesiecy utrzymuje sie w przedziale 9,5%-9,7%.

Analizujac zmiany zatrudnienia w przekroju sektorowym, najwyzszy wzrost zostat
odnotowany w ustugach (+67tys.), gdzie od kilku miesiecy widoczny jest — cho¢ skromny
— trend wzrostowy (pewnym zagrozeniem jest sygnalizowany przez indeks ISM w
sektorze ustug spadek zatrudnienia). W sektorze przemystowym ubyto 27tys. etatéw, co
jednak stoi w wyraznej sprzecznosci ze wskazaniami indeksdéw koniunktury dla tego
sektora (ISM). Co ciekawe, w sierpniu udato sie wygenerowaé 19tys. miejsc pracy w
budownictwie, czego nie obserwowano praktycznie od lat. Przechodzac do ptac i czasu
pracy, przecietna liczba godzin przepracowanych w ciggu tygodnia nie ulegta zmianie,
natomiast przecietne zarobki godzinowe zwiekszylty sie o 6 centdéw, utrzymujac trend
wzrostowy obecny w danych od wielu miesiecy.

Dane o zatrudnieniu zostaty z ulgg odebrane przez rynek, DJIA wzrést na koniec sesji
(mimo gorszego raportu ISM o sektorze ustug) o 1,2%, ceny obligacji spadly po raz
pierwszy od dtuzszego czasu jako ze lepszy raport o rynku pracy zmniejszyt szanse na
zaangazowane Fed w QE2 (quantitative easing). Dane pokazuja, ze gospodarka
amerykanska znajduje sie obecnie w fazie zawieszenia, co bedzie objawiaC sie
wyptaszczeniem Sciezki wzrostu. Chociaz dane praktycznie oddalajag mozliwosé
wystgpienia drugiego dna recesji (najwazniejsze, ze sie nie pogarsza), wzrost PKB rzedu
1-2% do konca roku bedzie prawdopodobnie odczuwalny przez wiekszo$¢ uczestnikow
rynku pracy jako silne spowolnienie (w poréwnaniu z poprzednimi 9-cioma miesigcami) a
stopa bezrobocia bedzie utrzymywac sie na wysokich poziomach. Juz teraz sondaze
pokazujg, ze wyborcy mogg brac¢ przede wszystkim rynek pracy jako probierz rzaddw
demokratéw, co doprowadzi najprawdopodobniej do zmiany zaréwno w kongresie, jak i
senacie. Stad tez Obama ma dodatkowy bodziec, aby przyspieszy¢ dziatania
rozszerzajace pakiet fiskalny — jako ze przedsiebiorcy uwazajg za gtéwna bariere rozwoju
ewentualne zniesienie ulg podatkowych, a takze staby dostep do kredytu, w najblizszych
dniach ogtoszone zostang dziatania ukierunkowane wiasnie na poprawe sytuacji w tych
obszarach. Jak dotad wydaje sie, Zze prognoza B. Bernanke ma szanse sie sprawdzi¢ —
cho¢ obecnie gospodarka amerykanska wrzucita na nizszy bieg, podstawy do
wygenerowania silniejszego wzrostu w 2011 roku nie zostaty naruszone. Sprzyjac¢ im
bedzie utrzymanie luznej policy-mix.
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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

Mocniejszy EURUSD. Po publikacji lepszych danych o NFP kurs odbit sie w gore, jednak w
okolicach 1,2890 pojawito sie wiele ofert i bariera podazowa okazata sie zbyt trudna do

Fixing NBP

przebicia. Indeks niespodzianek dla gospodarki amerykanskiej wytracit ostatnio negatywne
momentum, jednak i tak plasuje sie znacznie gorzej niz indeks niespodzianek dla strefy
euro. Choc ta sytuacja powinna poprawic sie na korzy$¢ dolara w nadchodzacym tygodniu
(stabsze dane ze strefy euro indukowane prawdopodobnie przede wszystkim zmianami w
Poziomy otwarciz trendach urlopowych) to biorac pod uwage fakt, ze zmniejszenie ryzyka double-dip
EUR/USD zmniejsza ogdlng awersje do ryzyka (wybicie bunda ze wzrostowego trendu), a problemy
CILYALAM 108,740 peryferii (po ostatniej eskalacji widocznej w spreadach) ulegty ztagodzeniu, nie oczekujemy
EUR/PLN wzmocnienia dolara; najbardziej prawdopodobny wydaje sie na chwile obecng trend boczny
USD/PLN — EURUSD jest de facto ponownie w kanale bocznym wyznaczonym na poczatku sierpnia

CHF/PLN (1,2710-1,2920), cho¢ prawdopodobne jest, ze przedziat ten ulegnie — czysto technicznie -

rozszerzeniu do 1,26-31. Event risk (pozytywny dla dolara jako, ze o kwestiach ratingu USA
méwi sie nieSmiato) moze stanowi¢ odwazny dodatek do pakietu fiskalnego Obamy. Dzi$
$wieto i praktycznie brak handlu.

Ztoty mocniejszy na fali nizszej awersji do ryzyka, przejsciowo testowany byt nawet poziom
3,9284 a notowania ustabilizowaty sie w okolicach 3,93. Polskiej walucie sprzyjajq rowniez
bardziej jastrzebie komentarze niektdrych cztonkéw RPP oraz fakt gtosowania na podwyzka
stdp procentowych, a takze projekt budzetu na 2011 z nizszym niz zapowiadano wczesniej
deficytem (w najblizszym czasie trudno sie spodziewaé, Zze uczestnicy rynku zaczng
zastanawiac sie nad deficytem catego sektora finanséw publicznych — niewykluczone, ze
problem ,wyptynie” dopiero przy publikacji szacunkéw zadtuzenia samorzadéw na ten rok
lub tez kolejnej rundy ewaluacji programow fiskalnych krajow peryferii oraz Wegier). Dzi$
$wieto w USA; mozliwa techniczna korekta pigtkowego umocnienia. [

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odwrdcenie sygnaly sprzedazy na sygnat kupna na $rednich
ruchomych. Powrdt notowan do linii trendu aprecjacyjnego EUR. 1,2800 1,3200
Technicznie sytuacja sprzyja atakom EURUSD na ostatnie szczyty. 1,2490 1,3000
Najblizsze poziomy oporu to 1,29 oraz 1,3050 (Fibo). 1,2398 1,2900
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Daily QEUR=D2 4/29/2010 - 9/13/2010 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
Utrzymywanie kursu ponizej Srednich ruchomych wskazuje wcigz
na potencjat do umocnienia ztotego. Z bardziej zdecydowanym 3,9300 4,0600
ruchem na EURPLN moglibySmy mie¢ do czynienia po przebiciu 3,8500 4,0200
poziomu 3,93. Kolejny pozytywny sygnat dla ztotego w postaci 3,7400 3,9781
duzej, wypetnionej czarnej Swiecy.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA 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
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
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NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM 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
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A, (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSW[ADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNEJI PROFESJONALNE] ~ PORADY  INWESTYCYINEJ. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

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