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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

25.07.2011 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

26.07.2011 WTOREK

Paulina Ziembiniska 10:00 POL  Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 11.9 11.8 13.8 10.9
analityk 10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 12.0 11.8 12.2 11.8
tel. +48 22 829 02 56 15:00 USA Case-Shiller indeks cen domow r/r (%) maj -4.65 -4.22(r) -4.51
paulina.ziembinska@brebank.pl 16:00  USA  Indeks Conf. Board (pkt.) lip 57.9 57.6( 595
16:00 USA New homes sales (tys. SAAR) cze 320 315(r) 312
BRE Bank SA
18 Senatorska St. GER  CPlm/m (%) lip
00-950 Warszawa 14:00 POL Koniunktura konsumencka (GUS)
';SL +A;1882222882299%%%% 14:30 USA Zamowienia na dobra trwate mm/ (%) cze 0.3 1.9 (1) -2.1
ax. + 20:00 USA  Bezowa ksiega
hitp:/ww.breban.p
11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt.) 104.0 105.1
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.07. 415 418
16:00 USA Pending home sales m/m (%) cze -2.0 8.16
11 00 EUR HICP preliminary r/r (%) lip 2.7
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP lip 4.2
14:30 USA PKB preliminary kw/kw (% SAAR) Q2 1.7 1.9
15:45 USA  Chicago PMI (pkt.) lip 60.0 61.1
15:55 USA Indeks Univ.Mich. final (pkt.) sie 64.0 63.8(p)

Dzis$ zostang opublikowane...
e Gospodarka globalna. Dzi$ publikacja cotygodniowych danych z rynku pracy i wskaznika nowych (podpisanych)

umoéw na sprzedaz domoéw w USA - kolejne (oczekiwane) stabsze dane z rynku nieruchomosci beda potwierdzeniem
niepewnoéci ozywienia w gospodarce amerykanskiej (wigcej w sekgji analizy na temat publikacji Bezowej Ksiegi).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Agencja S&P kolejny raz obnizyta rating dtugoterminowego zadtuzenia Grecji, tym razem do poziomu ,CC” z
,CCC” wezeéniej. Perspektywa ratingu pozostaje negatywna.

e Trichet: Spekulowanie, ze Grecja moze nie byé w stanie obstugiwaé swojego zadtuzenia, jest sposobem na pewng
utrate pieniedzy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.716 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.962 -0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Bezowa Ksiega - gospodarka USA w zawie-
szeniu

Bezowa ksiega sugeruje, ze amerykanska gospodarka moze
zbliza¢ sie do istotnego punktu zwrotnego. Choé aktywnos¢
ekonomiczna w dalszym ciggu ro$nie, tempo wzrostu powoli
sie obniza. Zasadne w tym punkcie pozostaje pytanie, czy po
ustaniu tymczasowych szokéw (ceny, przerwy w fancuchach
dostaw) gospodarka amerykanska bedzie w stanie powrécic¢
na $ciezke wzrostu. Niestety Bezowa Ksiega nie daje na nie
jednoznacznej odpowiedzi. Réwniez FOMC w takich warunkach
bedzie odwlekat decyzje o rozszerzeniu akomodacji monetarnej.

Czes¢ niekorzystnego oddziatywania szoku cenowego wydaje
sie przemija¢ - obnizenie cen paliw przynajmniej wptyneto na
zwiekszenie aktywnosci zakupowej konsumentéw (poprawa w
stosunku do poprzedniego raportu). Niestety, na ,dotychcza-
sowe” szoki nakfadajg sie kolejne (pogodowe - naprzemienne
susze i powodzie, polityczne - cho¢ raport nie wyjasnia o co
doktadnie chodzi przypuszczamy, ze chodzi prawdopodobnie
0 ograniczenia zakup6w powodowane obnizeniem optymizmu
konsumentéw w zwigzku z zamieszaniem w sprawie limitu
zadtuzenia), co moze mie¢ dodatkowo niekorzystny wptyw
na wrazliwg obecnie na wszelkie zawirowania gospodarke
(szok tymczasowy oddziatuje inaczej na gospodarke w réznych
fazach cyklu koniunkturalnego).

Bardzo staby pozostaje sektor nieruchomosci, ktory zwykle byt
pewng sita napedowg amerykanskiej gospodarki. Stylizowane
fakty cyklu koniunkturalnego sugerujag, ze to sektor domow jest
istotng sitg napedowa w okresie niskich stop procentowych -
okresie zwykle przypadajgcym na spowolnienie badzZ recesje,
lecz teraz rozciagnietych réwniez na calg wzrostowg faze
cyklu koniunkturalnego dzieki bardzo luznej polityce pienieznej
Fed. Sytuacja nie wyglada r6zowo réwniez w przetworstwie
przemystowym - tylko dwa dystrykty wskazujg na zwigkszenie
aktywnosci w poréwnaniu do poprzedniego badania koniunk-
tury; ,wiele” regionéw wskazuje na jedynie na trwaty lub
stabnacy wzrost. Pocieszeniem jest optymistyczne spojrzenie
na przyszto$¢ wiekszosci respondentéw, ktére jednak nie idzie
w parze ze zwiekszeniem wydatkéw inwestycyjnych (patrz
ostatni raport o zamoéwieniach na dobra trwate). Dobre infor-
macje z rynku kredytowego to nieznaczne polepszenie jakosci
kredytu - nie jest to jednak zadna informacja wyprzedzajaca,
lecz konsekwencja wczesniejszej poprawy na rynku pracy.

Presja cenowa w gospodarce obnizyta sie w zwigzku z przyttu-
mieniem aktywnosci gospodarczej. Jest to widoczne zaréwno
po stronie ptac (poza kilkoma specyficznymi zawodami),
co wigze sie ze stabg sytuacjg na rynku pracy (pozytywna
informacja to stabo$¢ na rynku pracy, a nie pogtebiajaca sie
stabos$¢), jak i cen - poza nielicznymi wyjgtkami przedsigbior-
stwa generalnie nie sg w stanie przenosi¢ wzrostéw kosztow na
konsumentéw.
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EURUSD fundamentalnie

Spadki na EURUSD rozciggniete w okolice 1,4350. Niekorzyst-
nie na kurs wptynety nie tyle wydarzenia polityczne (ciagte dy-
wagacje o implementacji wynikow szczytu, czy jest ,wystarczal-
nosci” dla utrzymania integralnosci strefy euro, brak porozumie-
nia w sprawie podniesienia limitu amerykanskiego zadtuzenia
- czes¢ twardogtowych republikanéw przeciwna jest podniesie-
niu limitu w ogole), co gorsze dane z gospodarki USA w po-
staci zamoéwien na dobra trwate (ryzyko dla aktywnosci inwesty-
cyjnej, potwierdzone Bezowa Ksiega stwierdzajgca pogorszenie
perspektyw dla tego rodzaju dziatalnosci). Mimo probleméw fi-
skalnych, dolar (przynajmniej w stosunku do euro) jawi si¢ wcigz
jako waluta safe haven. Dzi$ oczy inwestoréw zwrécone na ty-
godniowe dane z rynku pracy USA oraz dalsze szczegoty prze-
pychanki w sprawie limitu zadtuzenia (wszelkie przestanki wska-
zujg, ze plan Boehnera zostanie odrzucony).
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EURUSD technicznie

EURUSD cofnat sie pod linie $rednioterminowego trendu de-
precjacyjnego przy sporej dynamice ruchu (do klasycznego ,be-
arish reversal” zabrakto dostownie 1 pipsa...). Ostatnimi czasy
sg to formacje bardzo predykcyjne na EURUSD. Przetamanie
$rednich ruchomych (1,4311, 1,4242) otwiera droge do ostat-
nich minimoéw, zwtaszcza po ostrym zawrdceniu oscylatora. Do
czasu przetamania $rednich perspektywa neutralna.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabszy. Polska waluta ogniskuje wszelkie nieko-
rzystne wydarzenia w gospodarce globalnej, zarébwno w sferze
politycznej, jak i realnej. Dodatkowo EURPLN przyttacza wyzsza
wycena CHFPLN , ktéra generuje ryzyka systemowe dla sektora
bankowego. W obliczu duzej niepewnosci dla gospodarki global-
nej oraz ,flight to quality” ztoty moze obecnie mie¢ niewiele do
zaoferowania inwestorom zagranicznym (w poréwnaniu na przy-
ktad z pewnym, AAA-ratingowym AUD. ..).
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EURPLN technicznie

Dywergencja z oscylatorem zanegowana. EURPLN wyrwat sie z
obje¢ MA14, przekroczyt 38,2% Fibo i obecnie za cel mozna so-
bie obrac¢ linig Srednioterminowego trendu aprecjacyjnego, ktora
spotyka sie z gorna linig wstegi Bollingera (4,060), wyznacza-
jaca - przynajmniej teoretycznie - zasieg w gore normalnegozu-
chu w gére. Perspektywa niekorzystna dla PLN.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 49312 4.98 ON 3.4 3.7 EUR/PLN 4.0060
2Y 49812 5.03 1M 4.1 4.3 USD/PLN 2.7644
3Y 5.0712 512 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.4563
4Y 5.1562 5.21
5Y 52162 5.27 FRA BID ASK
6Y 5.2662 5.32 1x2 461 4.66 EUR/USD 1.4371
7Y 5.3012 5.35 1x4 470 4.75 EUR/JPY 111.96
8Y 5.3262 5.38 3x6 482 4.85 EUR/PLN 4.0182
QY 5.3462 5.40 6x9 491 4.94 USD/PLN 2.7961
10Y 5.3562 5.41 9x12 495 4.98 CHF/PLN 3.4900
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.




