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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 2.4
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt.) Iip -10.0 -9.8 -11.4
16:00 USA Existing home sales (SAAR tys.) 4.92 4.81 4.77
9 30 GER PMI w przemysle preliminary (pkt.) lip 54.0 54.6 52.1
9:30 GER PMI w ustugach preliminary (pkt.) lip 56.0 56.7 52.9
10:00 EUR PMI w przemys$le preliminary (pkt.) lip 51.5 52.0 50.4
10:00 EUR PMI w ustugach preliminary (pkt.) lip 53.2 53.7 51.4
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.07. 405 405 418
16:00 USA Indeks Phil.Fed (pkt.) lip 45 -7.7 3.2
16:00 USA Leading indicator Conf.Board (%) cze 0.2 0.8 0.3
10 00 GER Indeks Ifo lip 113.7 114.5

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Szczyt UE okazat sie sporym sukcesem: nie tylko kompetencje EFSF zostaty wzmocnione jako narzedzia stabili-
zacyjnego (mozliwo$¢ kupowania papieréw na rynku pierwotnym - ulga dla ECB) i prewencyjnego (szybsza droga
do uruchomienia $rodkéw, prewencyjne zakupy papieréw), lecz réwniez ustalony zostat nowych program pomocowy
dla Grecji wart prawie 160mld EUR (w tym 37 mid z sektora prywatnego na bazie wolicjonalnej z opcjami do wy-
boru: wymiana obligacji po nominale, rolowanie, wymiana z dyskontem z opcja odkupu). Program przede wszystkim
daje ulge Grecji w obstudze zadtuzenia (nizsze odsetki, 10-letni grace period, wydtuzenie zapadalnos$ci dtugu) oraz
zapewnia program dziatan $rednio-okresowych z zakresu polityki gospodarczej, ktére majg tagodzi¢ skutki konsoli-
dacji fiskalnej (wigksze wykorzystanie $rodkéw UE).

o Rostowski: W 2011 r. deficyt budzetowy bedzie o 25% nizszy niz 40,2 mid zt zapisane w ustawie budzetowej.
Resort ma zapewnione 80% potrzeb pozyczkowych na 2011 r.

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

podwyzka 25 bps 50% GERGB 10Y 2.704 0.052

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 2.960 0.022

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dalsze spadki PMI w strefie euro

Aktywnos$¢ ekonomiczna w strefie euro znaczaco spowalnia.
Dotychczas momentum byto utrzymywane przede wszystkim
dzieki niezachwianemu rozwojowi Niemiec i Francji, jednak
teraz aktywno$é ekonomiczna takze w krajach napedzajgcych
dane ze strefy euro zmalata. Pierwsze dane (oparte na 85%
ankiet) wskazuja, ze indeks PMI w przemysle strefy euro spadt
w lipcu do poziomu 50,4pkt. - poziom powyzej 50pkt. indeks
zawdziecza tylko Niemcom (52,1pkt) i Francji (50,1pkt), wskaz-
nik dla pozostatych krajow regionu spadt istotnie ponizej 50pkt.
(najmocniej od sierpnia 2009r.), co wskazuje na spowolnienie
w sektorze przemystowym. Indeks w sektorze ustug spadt o
2,3 pkt. do poziomu 53,7 pkt. najnizszego od 22 miesigcy.
Po stronie przemystu po raz pierwszy od lipca 2009r. spadta
ilo§¢ nowych zamoéwien eksportowych, indeks New business
spadt ponizej 50pkt., stosunek nowych zamoéwien do zapaséw
(traktowany jako indykator przysztego kierunku produkcji)
spadt do poziomu najnizszego od kwietnia 2009r., wzrost cen
istotnie spowolnit. W stosunku do tych spadkéw zatrudnienie
utrzymuije sie na stabilnym poziomie - niewielkie wzrosty zostaty
zanotowane w obu sektorach.

Core v. Periphery PMI Output Index

PMI Composite Output Index, 50 = no change on previous month
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Jest to trzeci kolejny spadek PMI w przemys$le - tacznie o
7,6pkt. Od poczatku historii danych (marzec 2006r.) cztery
razy obserwowaliSmy przynajmniej trzykrotne spadki indeksu -
pod koniec 2006r. o 1,5pkt., w Il kw. 2007r. o 4,1pkt., oraz w
2008r. (luty-lipiec o 5,4pkt. oraz wrzesien-grudzien az o 13,7
pkt.). Tylko w ostatnim przypadku spadki indeksu zwigzane byty
z sytuacjg kryzysowa, jednak trzeba zwréci¢ uwage Ze poza
2008r. ich skala byta mniejsza niz obecnie - tym samym dalsze
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spadki PMI beda wskazywaty na co najmniej bardzo istotne
wyptaszczenie wzrostu gospodarczego . Podobnie sytuacja
wyglada w sektorze ustug - w lipcu zaobserwowalismy czwarty
kolejny spadek wskaznika, co wczesniej zdarzyto sie tylko raz
(lipiec-pazdziernik 2006r. o 4,2pkt.) o tacznej wartosci wieksze;j
o 1,6pkt.

Sytuacja ekonomiczna wskazuje na coraz bardziej widoczne
ostabienie ozywienia w Europie po silnym | kw. 2011r. W pew-
nym stopniu przyczyn mozna doszukiwa¢ sie w jednorazo-
wych czynnikach - w sektorze przemystowym ciagle odczuwalne
moga byé skutki trzesienia ziemi w Japonii czy rekordowych
wzrostéw cen surowcédw, w sektorze ustug na zachowanie kon-
sumentéw wptywaé moze kryzys zadtuzeniowy strefy euro. Jed-
nak wciaz stymulujgca polityka monetarna i dziatania zatujaces-
trefe euro sa czynnikami, ktére wspierajg scenariusz tymczaso-
wego wyhamowania pokryzysowego ozywienia , czyli tzw. soft-
patch. Prawdopodobienstwo wystagpienia drugiego dna recesiji,
chocby ze wzgledu na stymulujce policy mix jest ciggle niewiel-
kie.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy po wynikach szczytu UE (w ciggu dnia
duza zmienno$¢, generowana przez komentarze odno$nie cze-
Sciowego umorzenia greckiego dtugu). Szczyt okazat sie spo-
rym sukcesem: nie tylko kompetencje EFSF zostaty wzmoc-
nione jako narzedzia stabilizacyjnego (mozliwo$¢ kupowania pa-
pierébw na rynku pierwotnym - ulga dla ECB) i prewencyjnego
(szybsza droga do uruchomienia $rodkéw, prewencyjne zakupy
papieréw), lecz réwniez ustalony zostat nowych program pomo-
cowy dla Grecji wart prawie 160mid EUR (w tym 37 mid z sek-
tora prywatnego na bazie wolicjonalnej z opcjami do wyboru:
wymiana obligacji po nominale, rolowanie, wymiana z dyskon-
tem z opcja odkupu). Program przede wszystkim daje ulge Gre-
cji w obstudze zadtuzenia (nizsze odsetki, 10-letni grace period,
wydtuzenie zapadalnosci dlugu) oraz zapewnia program dzia-
tahn $rednio-okresowych z zakresu polityki gospodarczej, ktére
majg tagodzi¢ skutki konsolidacji fiskalnej (wieksze wykorzysta-
nie srodkéw UE). Program zdecydowanie pozytywny, zielone
Swiatto dla ryzyka i wzrostéw EUR. Powr6t gry na dane makro.
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EURUSD technicznie

EURUSD powyzej $rednich, zbliza si¢ do gérnego ograniczenia
klina. Cho¢ ruch jest znaczny do przetamania negatywnego ob-
razu konieczne jest przebicie klina, a najlepiej poprzednich mak-
simoéw (1,4579). Do tego czasu wéréd graczy technicznych beda
przewazac zlecenia sell spikes, zwlaszcza ze oscylator jest eks-
tremalnie wychylony.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Wyniki szczytu eurogrupy okazaty sie znacz-
nie redukowac ryzyko ogtoszenia niewyptacalnosci Grecji. Tym
samym zredukowane zostato ryzyko systemowe w strefie euro
i UE. Istotne obnizenie awersji do ryzyka skutkowato réwneiz
umocnieniem polskiego ztotego do euro. EURPLN obnizyt sie
do poziomu ponizej 3,9800. Na tym poziomie nastgpito réw-
niez dzisiejsze otwarcie. Kluczowe dla ztotego beda odbioér usta-
leh szczytu przez rynki oraz kolejne wypowiedzi agencji ratin-
gowych. Naszym zdaniem przewazajg czynniki pozytywne dla
ztotego w krotkim okresie.
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EURPLN technicznie

Ztoty w krotkookresowym kanale deprecjacyjnym. Wsparcie na
Sredniej ruchomej. Przebicie $redniej (zamkniecie ponizej) su-
geruje bardziej wyrazny ruch w dot na EURPLN. Dywergencja
na wykresie dziennym sugeruje odwrdcenie krotkookresowego
trendu deprecjacyjnego polskiej waluty i jej umocnienie w naj-
blizszym okresie. Dzi$ ztoty walczy z 50

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.8875 4.94 ON 3.9 4.0 EUR/PLN 4.0014
2Y 49425 4.99 M 4.4 4.6 USD/PLN 2.8218
3Y 5.0325 5.08 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.4325

4Y 5.1025 5.15

5Y 51525 5.20 FRA BID ASK

6Y 51975 5.25 1x2 461 466 EUR/USD 1.4224
7Y 52325 528 1x4 471 476 EUR/JPY 112.13
8Y 52575 5.31 3x6  4.80 4.85 EUR/PLN 3.9910
9Y 52775 5.33 6x9  4.88 4.94 USD/PLN 2.8054
10Y 5.2925 534 9x12  4.92 498 CHF/PLN 3.4204
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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.




