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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

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 3.4 3.5 3.6 3.6
14:00 POL Wynagrodzenia r/r (%) cze 4.4 4.8 41 5.8
16:00 USA Indeks NAHB (pkt) lip 15 13 15
11 00 GER Indeks ZEW lip -12.3 -9.0 -15.1
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) cze 4.9 5.7 7.7 2.0
14:00 POL Inflacja PPI r/r (%) cze 5.6 5.4 6.5 5.6
14:30 USA Housing starts (SAAR tys.) cze 575 549(r) 629
14:30 USA Building permits (SAAR tys.) cze 600 609 624
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 2.4 25 2.4
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt.) Iip -10.0 -9.8
16:00 USA Existing home sales (SAAR tys.) 4.92 4.81
9 30 GER PMI w przemysle preliminary (pkt.) lip 54.0 54.6
9:30 GER PMI w ustugach preliminary (pkt.) lip 56.0 56.7
10:00 EUR PMI w przemys$le preliminary (pkt.) lip 51.5 52.0
10:00 EUR PMI w ustugach preliminary (pkt.) lip 53.2 53.7
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.07. 405 405
16:00 USA Indeks Phil.Fed (pkt.) lip 45 7.7
16:00 USA Leading indicator Conf.Board (pkt.) cze 0.2 0.8
10 00 GER Indeks Ifo lip 113.7 114.5

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ o 14:00 zostanie opublikowany wskaznik inflacji bazowej. Spodziewamy sie utrzymania
poziomu 2,4% r/r (brak wzrostu spowodowany promocjami w telefonii komérkowej).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MPiPS: Stopa bezrobocia rejestrowanego w lipcu lekko spadnie wobec czerwca, kiedy to - wedtug szacunkéw
resortu - byto na poziomie 11,8%.

o MFW ostrzegt we wtorek, ze jesli europejski kryzys zadtuzenia nie zostanie szybko opanowany, moze to mieé¢
bardzo powazne skutki. Fundusz wezwat europejskich przywédcéw do zwigkszania funduszu ratunkowego i rekapi-
talizacji bankéw.

Decyzja RPP (7 wrzesnia 2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 50% GERGB 10Y 2.674 0.032

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 2.897 0.035

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Niska dynamika produkcji przemystowej w
czerwcu

Dynamika produkcji sprzedanej przemystu obnizyta si¢ do
2,0% r/r w czerwcu z 7,4% r/r Zanotowanych w maju. Po od-
sezonowaniu roczna dynamika produkcji przemystowej obnizyta
sie 0 4 punkty procentowe do 4,5%.

Wzrost zanotowano w 23 sektorach (sposrod 34). Spadki objety
takie sektory jak produkcja maszyn i urzadzen, komputeréw i
wyrobdéw technicznych. Powodem obnizenia rocznej dynamiki
produkcji przemystowej sg efekty statystyczne (wysoka baza w
zwigzku z dynamicznym, w duzej mierze wiedzionym ozywie-
niem w Niemczech, wzrostem produkcji w roku poprzednim)
oraz rozlanie sie na Europe efektow obnizenia aktywnosci
ekonomicznej za oceanem i w Japonii.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 17% w porow-
naniu do poprzedniego roku (wyhamowanie z poziomu ponad
20% przed miesigcem - w duzej mierze dyktowane czynnikami
sezonowymi). Motory wzrostu to w dalszej kolejnosci (po
uwzglednieniu ponadprzecigtnych wzrostow w poprzednim
miesigcu, ktére musiatby zosta¢ przynajmniej czesciowo sko-
rygowane) infrastruktura: budowa obiektéw inzynierii ladowej
i wodnej (40,2% r/r) oraz roboty specjalistyczne (22,8% r/r).
Przyjmujac dotychczasowy trend na inwestycjach prywatnych
(co wydaje sie zatozeniem dos$¢ konserwatywnym biorgc
pod uwage zmiany w dynamice kredytu dla przedsigbiorstw
oraz ubytek depozytow przedsigbiorstw) dynamika inwestycji
w Il kwartale mogta siegng¢ okoto 7,5-8,0% (patrz wykres
obrazujgcy korelacje budownictwa z inwestycjami z rachunkéw
narodowych).

Ceny w przetworstwie po wylaczeniu produkcji
koksui rafinacji ropy naftowej
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Ceny producentow przyrosty o 5,6% w ujeciu rocznym -
zgodnie z naszg prognoza. Poprzedni odczyt zostat poddany
rewizji w dot o 0.1pp. Miesieczna dynamika cen produkciji
sprzedanej przemystu wyniosta 0,3%, za$ w przetwoérstwie
przemystowym ceny wzrosty o 0,2% (w ujeciu bazowym tyle
samo). Obserwujemy obecnie stabilizacje cen producentéw po
szoku cenowych z poczatku roku, za$ indeks roczny ciggniety
jest w dot przez efekty bazowe. Ostabienie ztotego moze
przyczynia¢ si¢ z nieznacznego zwigkszenia presji kosztowej w
najblizszych miesigcach - nie powinna by¢ ona jednak znaczna
biorgc pod uwage jednoczesne spowolnienie aktywnosci w
przetworstwie. Brak wyraznych efektow bazowych w przysztych
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miesigcach bedzie sprzyjat utrzymaniu cen producentow w
okolicach 5-6% w przysztych miesigcach. Tym samym z tech-
nicznego punktu widzenia PPl pozostanie powyzej CPI (patrz
Research Note "Technicznie o inflacji") generujgc tym samym
sygnaty utrzymujacej sie presiji inflacyjne;.
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Whnioski. Dane sugerujg dynamike PKB w Il kw. 2011 na pozio-
mie 4,0-4,2% r/r (przy wzro$cie inwestycji siegajacym 8% r/r).
Po danych delikatnie obnizyly sie rentownos$ci polskich obliga-
cji z krotkiego konca. Dla RPP stabsze dane ze sfery realnej
to sygnat do oddalenia kolejnej podwyzki (albo wrecz konhca cy-
klu zaciesnienia). Szacujemy, ze niskie dynamiki produkc;ji utrzy-
maja sie przez kolejne miesigce, a dynamika PKB w Il potowie
roku bedzie zblizona do 4,0% r/r, na co wptyw bedzie miata row-
niez stopniowo nizsza dynamika konsumpciji (patrz szok cenowy
i wzrost rat od kredytéw walutowych).

USA: odbicie w sektorze nieruchomosci?

Liczba rozpoczetych doméw w czerwcu wzrosta do 629tys.
SAAR z 549tys. SAAR po korekcie miesigc wczesniej. Przy-
spieszenie roztozyto sie niemal po réwno na konstrukcje
jednorodzinne i wielorodzinne; nie jest réwniez wiedzione
nagtym przyspieszeniem aktywnosci w jednym tylko regionie
- sg to pozytywne informacje. Za réwniez pozytywny mozna
odczytac fakt zwiekszenia sie pozwolen na budowe, z 609tys.
SAAR w maju do 624tys. SAAR w czerwcu (warto jednak
zwréci¢ uwage na mniejsza skale przyspieszenia).

Cho¢ odczyt jest pozytywny, trudno jednak moéwi¢ na razie o
hurraoptymizmie. Po pierwsze, jak na standardy historyczne
wzrosty rzedu 500-600tys. SAAR sg mizerne. Po drugie, wyraz-
nie widaé jedynie stabilizacje aktywnos$ci na rynku doméw na
niskim poziomie. Po trzecie wreszcie, przygladajac sie tej stabi-
lizacji w powiekszeniu wida¢ wyraznie, ze odczyty rzedu 600tys.
sg nie wiecej jak normalne biorgc pod uwage realizowang w
tej stabilizacji zmienno$¢ rynku (rezerwy mocy wytwérczych
sg prawdopodobnie bardzo duze, stad tez silne wahniecia
w goére moga czesto sie pojawiac). Potwierdzenie poprawy
sytuacji na rynku doméw bedzie wymagato wykrystalizowania
sie przekonujacego momentum na pozwoleniach na budowe
(kilka miesiecy wzrostéw pod rzgd daje nadzieje na kontynuacje
inwestycji w postaci gotowego domoéw) oraz statych wzrostéw
na rynku budowlanym (zdecydowanie z wigkszym entuzjazmem
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przyjelibysmy trwaty lecz umiarkowany wzrost budowanych
doméw niz nagte wybicia - moga sie zdarzy¢ nawet w kierunku
poziomow 600-700tys. SAAR).

Housing starts, SAAR
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Spadek indeksu ZEW

Indeks sentymentu ZEW spadt w lipcu o 6,1 pkt. do poziomu
-15,1 pkt. Trend indeksu opisujacego oczekiwania na kolejnych
6 miesiecy jest ciggle malejacy, co wynika z kryzysu zadtuze-
niowego w strefie euro i niepewnos$ci niemieckich analitykéw
co do drogi rozwigzania problemoéw krajow peryferyjnych (oraz
Wioch - czes¢ ankiet byla wypetniana w zesztym tygodniu, gdy
Europa zyta problemami ltalii), a takze z rosnacych obaw o
rozw@j sytuacji zwigzanej z limitem zadtuzenia w Stanach Zjed-
noczonych. Warto zwréci¢ uwage, ze zrédtem spadku indeksu
jest kolejny miesigc z rzedu spadek odpowiedzi pozytywnych na
korzy$¢é neutralnych, co ciekawe spadta takze liczba odpowiedzi
negatywnych na korzy$¢ neutralnych (analitycy finansowi oce-
niajg swoje oczekiwania na skali lepiej/bez zmian/gorzej, indeks
obrazuje r6znice miedzy lepszymi i gorszymi ocenami). Biorgc
za$ pod uwage, ze ci sami respondenci ocenili biezgca sytuacje
lepiej niz w poprzednim miesigcu (indeks ZEW okreslajacy
sentyment biezacy wzrést o 3pkt. do poziomu 90,6pkt.), to de
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facto spadajacy indeks nie oznacza, ze analitycy spodziewajg
sie gorszej sytuacji niz jest obecnie. Kolejny miesiac obserwu-
jemy znaczacg dywergencje sentymentu okreslajgcego biezaca
sytuacje i oczekiwania (patrz takze Ifo), co odzwierciedla
stabilne ozywienie w niemieckiej gospodarce oraz obawy
zwigzane z sytuacjg strefy euro, ktérej wptyw uwidocznitby
sie istotnie dopiero przy niespodziewanym eskalacji kryzysu
zadtuzeniowego.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zmienny podczas wczorajszej sesji. Od poczatku dnia
nieco poprawit sie apetyt na ryzyko (lub tez inwestorzy za-
brali si¢ za realizacje zyskéw, szczegdlnie na parach EURCHF,
USDCHF), czego nie zdotaly popsu¢ gorsze dane o indeksie
ZEW (cho¢ sktadowa biezaca juz kolejny raz z rzedu okazata sie
lepsza...), tuz po publikacji EURUSD ustanowit dzienne mak-
sima (1,4217) do ktérych ponownie zblizyt sie podczas amery-
kanskiej sesji. W dalszej czesci dnia EURUSD wspomagany byt
wynikami spétek oraz lepszym odczytem z rynku nieruchomo-
§ci (wiecej patrz w sekcji analizy). Koniec sesji przyniést reali-
zacje zyskéw na EURUSD, napedzang informacjami, ze do za-
warcia porozumienia miedzy republikanami i demokratami jest
coraz blizej. Dzi$ dane z wtérnego rynku sektora nieruchomosci
z USA - niekoniecznie wyzszy popyt na rynku pierwotnym mogt
iS¢ w parze z przyspieszeniem na rynku wtérnym, gdyz poprawa
sytuacji na rynku doméw z czerwca raczej nie jest strukturalna.
Dzis EURUSD stabilne w oczekiwaniu na jutrzejszy szczyt.
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EURUSD technicznie

Notowania zawr6city nawet przed MA14, odbity si¢ od dolnego
ograniczenia klina, co jest raczej negatywnym sygnatem. Ruch
wyglada na korekcyjny (tj. potencjat do wzrostéow sie wyczer-
pat). Aby to potwierdzi¢ wystarczy przetamanie 1,4080 (na ba-
zie close). Cel na 1,3912 (MA200), wczesniej do przetamania
1,4025 (MA200 z wykresu tygodniowego). W gore solidny opor
stawi 1,4213, gdzie przecina sie dolna linia kanatu z Fibo z wy-
kresu tygodniowego.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
Ztoty smocniejszy. Ztoty umocnit sie podczas wczorjaszej sesji Ztoty w krétkookresowym kanale deprecjacyjnym. Dywergencja
do poziom 4,0080 z poziomdéw powyzej 4,0420. Okazuije sig, ze na wykresie dziennym sugeruje odwrécenie krétkookresowego
ztoty skrzetnie wykorzystuje zelzenie awersji do ryzyka do umoc- trendu deprecjacyjnego polskiej waluty i jej umocnienie w naj-
nienia. Nie przeszkodzity w tym nawet nienajlepsze dane lokalne blizszym okresie.

o produkcji przemystowej. Dzi§ otwarcie na poziomie 4,0154.
Ztoty do zejscia ponizej poziomu 4,000 potrzebowatby zdecydo-

wanej poprawy nastroju na globalnych rynkach. Scenariuszem Wsparcie Opor

na najblizsze dni pozostaje oscylowanie ztotego w przedziale 3,9750 4,12220
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 49065 4.96 ON 3.9 4.0 EUR/PLN 4.0242
2Y 49665 5.02 1M 3.9 4.1 USD/PLN 2.8372
3Y 5.0565 5.11 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.4547
4Y 5.1265 5.18
5Y 51765 5.23 FRA BID ASK
6Y 5.2165 5.27 1x2 462 4.67 EUR/USD 1.4150
7Y 5.2465 5.30 1x4 472 4.78 EUR/JPY 112.02
8Y 5.2715 5.32 3x6 481 4.84 EUR/PLN 4.0130
)4 52915 5.34 6x9 489 4.92 USD/PLN 2.8350
10Y 5.3015 5.35 9x12 493 4.96 CHF/PLN 3.4400
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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.
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