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tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina  Kraj  Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
Marcin Mazurek BRE konsensus
starszy analiyk
tel. +48 22 829 01 83 9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lip 50.5 51.2
marcin.mazurek@brebank.pl 9:55 GER  PMIw przemysle final (pkt.) lip 52.1 52.1 (p)
Paulina Ziembiriska 10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) lip 50.4 50.4 (p)
analityk 16:00 USA ISM w przemysle (pkt) lip 55.0 55.3
tel. +48 22 829 02 56
paulina.ziembinska@brebank.pl 14:30 USA  Dochody osobiste m/m (%) cze 0.2 0.3

14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) cze 0.2 0.0
BRE Bank SA 14:30 USA Bazowa inflacja PCE r/r (%) 1.4 1.2
T8 Sonatoreka St.
00-950 Warszawa 9 55 GER PMI w ustugach final (pkt) 52.9 52.9 (p)
tel. +48 22 829 00 00 10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) lip 51.4 51.4 (p)
fax. +48 22 829 00 33 14:15 USA  Wskaznik ADP m/m (tys) lip 100 157
hitp://www.brebank.pl 16:00  USA  ISMw ustugach (pki) Iip 54.0 53 3

16:00 USA Zamébwienia w przemysle m/m (%) -0.6

12 OO GER Zamowienia w przemysle m/m (%) cze -0.2 1.8

13:00 UK Decyzja BoE (%) sier 0.5 0.5

13:45 EUR Decyzja ECB (%) sier 1.50 1.50

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys) 29.07. 398

12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.1 1.2

14:30 USA Non-farm payrolls m/m (tys) lip 95 18

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lip 9.2 9.2

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Dzi§ zostanie opublikowany indeks PMI. Spodziewamy sie dalszego (cho¢ wolniejszego)
spadku indeksu do poziomu 50,5pkt. Takie zachowanie bytoby zgodne z tendencjami koniunktury w Niemczech
(istotne spadki PMI oraz Ifo) i Europie, a takze ze spowolnieniem wzrostéw produkcji, gorszymi wynikami koniunktury
w Polsce.

e Gospodarka globalna. W tym tygodniu uwaga skupiona na komunikacie po posiedzeniu EBC (czwartek) oraz
danych z amerykanskiego rynku pracy ($roda, pigtek). Po pigtkowym nizszym (2,5% wobec oczekiwanych 2,7%
r/r) wstepnym odczycie inflacyjnym oraz stabszej serii danych ze sfery realnej nikt nie spodziewa si¢ podwyzki stop
procentowych w strefie euro; komunikacja bedzie dryfowa¢ w kierunku podwyzki stép w nieokreslonym terminie
(closely monitoring, heightened alertness). Po bardzo stabych majowych i czerwcowych danych z rynku pracy w
USA w lipcu oczekiwane jest pozytywne odbicie (wspierane takze zesztotygodniowymi nizszymi danymi o liczbie
nowo-zarejestronych bezrobotnych, cho¢ granica 380tys. o ktdrej pisalismy ciagle nie zostata przekroczona). Dzi$
dane o ISM w przemysle, ktére ustawig oczekiwania takze na pozostate wskazniki makro - konsensus rynkowy
spéjny jest z odczytami regionalnych indekséw koniunktury; kazdy wiekszy spadek moze by¢ odebrany panicznie
przez inwestoréw po pigtkowych stabszych danych o PKB.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Senat USA w niedziele przegtosowat plan przywoédcy demokratycznej wigkszosci Reida, wedtug ktérego putap
dtugu bytby podwyzszony o 2,4 biliona dolaréw. W zblizonej wysokosci (2,8 bn dolaréw) zredukowano wydatki
rzadowe w celu zmniejszenia deficytu. Dzi$§ zaplanowano gtosowanie Kongresu.

e Moody’s najprawdopodobniej utrzyma dotychczasowa, najwyzszg ocene USA (AAA), nawet jesli przed 2 sierpnia
nie rozstrzygnie sie spér o putap zadtuzenia, jednak potwierdzeniu noty bedzie zapewne towarzyszyta negatywna
perspektywa ratingowa. Niekorzystna perspektywa oznacza, ze rating USA moze zosta¢ obnizony w perspektywie
Srednioterminowej. Czy tak sie stanie, zalezy od kondycji amerykanskiej gospodarki w 2012 roku i perspektyw
redukcji zadtuzenia USA.

e Moody’s umiescit rating Hiszpanii na poziomie ,Aa2” na liscie obserwacyjnej z mozliwo$cig obnizki. Rating ten
najprawdopodobniej mégtby zosta¢ obnizony o jeden poziom.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.598 -0.014

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.820 0.051

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kubetl zimnej wody, czyli dane o amerykan-
skim PKB

W Il kw. 2011 amerykanski PKB wzrost o 1,3% SAAR (konsen-
sus prognoz wynosit 1,8%). Zrewidowano réwniez $ciezke PKB
od 2007 roku. Po rewizji PKB w | kw. 2011 roku wzrést zaledwie
0 0,4% wobec wczesniejszych szacunkéw na poziomie 1,9%.
BEA wskazuje réwniez na istotng zmiane szacunkéw gtebo-
kosci recesji w USA - PKB spadt tacznie o 5,3%, nie zas jak
wczesniej szacowano 4,1%.

PKB
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=Daneporewizii —Dane przed rewizjg

Negatywne rewizje rzucajg nowe $wiatto na szereg zjawisk w
amerykanskiej gospodarce ttumaczac utrzymujgce sie wysokie
bezrobocie, niska dynamike ptac i niska dynamike popytu
konsumpcyjnego. Witasnie marazm po stronie konsumentéw
to podstawowa przyczyna nizszej dynamiki PKB w pierwszej
potowie 2011 roku, cho¢ nie tylko. W Il kw. az 0 4% (ujemna
kontrybucja do wzrostu na poziomie 0,35pp) obnizyty sie zakupy
trwatych débr konsumpcyjnych, co moze wigzac sie z ich mniej-
sza dostepnoscia po wydarzeniach w Japonii (nizsza sprzedaz
samochodow). Negatywnie na popyt konsumpcyjny oddzia-
tuja wysokie ceny zywnosci i energii. Pozytywnie zaskoczyly
natomiast inwestycje firm (5,7% wzrost) i budownictwo (8,4%
budownictwo komercyjne i 3,8% budownictwo mieszkaniowe),
odzwierciedlajgc poprawiajacg sie kondycje amerykanskich
przedsigbiorstw (spdjne z rosngcymi wynikami finansowymi
firm) oraz coraz wigcej dowodoéw na tzw. twarde dno na rynku
nieruchomosci. Pozytywng kontrybucje do wzrostu zanotowat
eksport netto, czego przyczyny upatrywaé mozna w ostabieniu
dolara wobec euro w | potowie 2011. Eksport wzrést o 6%
import zaledwie o 1,3% (tu wida¢ réwniez ograniczenie kon-
sumpciji).

Dane o amerykanskim PKB sugeruja, ze wyzsze bezrobocie
i zmniejszona presja popytowa majg szanse utrzymaé sie
przez diuzszy okres, co sugeruje réwniez wydtuzenie stymulacji
monetarnej (co najmniej do kohca 2012 roku stopy Fed pozo-
stang bez zmian). W tg samg strone oddziatywa¢ powinno, jak
oceniamy po ostatnich debatach budzetowych, nieuniknione
zacies$nienie fiskalne. Powyzsze skutkowa¢ powinno wydtuze-
niem rally na amerykanskich obligacjach.

Juz teraz wiadomo, ze okres nizszego wzrostu przeciggnie si¢
co najmniej na lll kw. 2011. Nie oczekujemy jednak, aby gospo-
darka amerykanska ponownie znalazta sie w recesji - politycy
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mix pozostaje stymulujgce, sytuacja na rynkach finansowych,
ptynno$¢ na rynku miedzybankowym jest nieporéwnywalna z
okresem po upadku Lehman Brothers, a ostatnia korekta na su-
rowcach zaczyna oddziatywaé w strone stopniowej odbudowy
popytu konsumpcyjnego.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabilne po informacjach o ustaleniu ostatecznego
ksztattu planu towarzyszgcego podniesieniu limitu zadtuzenia
(w pierwszym strzale wydatki majg zosta¢ zredukowane o 1 bi-
lion, w pozostatych krokach ma zosta¢ dotozone 1,4 biliona -
pozwoli to na podniesienie limitu zadtuzenia do czasu po wybo-
rach prezydenckich). Dzi$ lub jutro przewidziana jest seria gto-
sowan w ten sprawie, jednak liderzy partii brzmig jednomysine,
czyli umowe mozna potraktowac za dana. Po stabszych danych
o PKB (nie tylko sam drugi kwartatl, lecz réwniez rewizje) na
pierwszy plan powrdcg dane makro - w tym tygodniu to zde-
cydowanie pierwsza liga: dzi$ ISM w przemysle, w $rode i pigtek
rynek pracy (ADP i NFP), w czwartek ECB. Niespodzianki w dét
zostang potraktowane prawdopodobnie do$¢ panicznie przez in-
westoréw, prowadzac prawdopodobnie do wyprzedazy dolara
(stabsza seria bedzie rzutowaé nie tyle na sama awersje do ry-
zyka, ale na kompletne perspektywy polityki pienieznej w USA
przez wiele kwartatéw). Spodziewamy sie zmiennego handlu w
tym tygodniu; maksima i minima notowan z poprzedniego tygo-
dnia moga zostaé rozszerzone. Na XXXCHF moga pojawiac sie
plotki o podatku od przeptywéw kapitatowych.
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EURUSD technicznie

Do czasu przekroczenia 1,4530 (gérna granica czarnej $wiecy)
bearish reversal z poprzedniego tygodnia pozostaje w mocy.
Obecnie EURUSD walczy na linii $rednioterminowego trendu
deprecjacyjnego. W perspektywie tygodniowej nic sie nie
dzieje...Kurs nie moze przebi¢ sredniej MA14 na bazie close.
Perspektywa neutralna.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty dzi$ na otwarciu mocniejszy po rozwiktaniu probleméw
dotyczacych limitu zadtuzenia USA. Dzi§ publikacja indeksu
PMI dla Polski (spodziewamy sie dalszych spadkéw w okolice
50,5pkt. - tam tez plasuje sie rynkowy konsensus), ktora raczej
nie pozwoli EURPLN na nabranie wiatru w zagle biorac pod
uwage obnizajgce sie perspektywy wzrostu. O ile w ciggu dnia
zloty moze jeszcze zyskiwa¢ wraz z odmarzajacg awersja do
ryzyka (ruch jest mato gwattowny - jak to po weekendzie - by¢
moze jednak, ze sporo z pozytywnych informacji byto juz wyce-
nione) perspektywa catego tygodnia uzalezniona jest od danych
z gospodarki globalnej. Jesli te zaskoczg negatywnie - ztoty be-
dzie tracit (mozliwe rozkorelowanie z EURUSD).
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EURPLN technicznie

Koniec dywergencji na oscylatorze. Ruch w dét zostanie
prawdopdoobnie zatrzymany przez Fibo (3,9761) lub MA200
(3,9607).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 49353 4.97 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 4.0125
2Y 5.0005 5.03 M 4.4 4.6 USD/PLN 2.8109
3Y 5.076 5.13 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.5080
Y 5.161 5.21
5Y 5226 5.28 FRA BID ASK
6Y 5.2708 5.32 1x2 462 4.67 EUR/USD 1.4357
7Y 5.3058 5.36 1x4 471 4.76 EUR/JPY 111.13
8Y 5.3308 5.38 3x6 481 4.86 EUR/PLN 3.9900
QY 5.3458 5.40 6x9 490 4.95 USD/PLN 2.7838
10Y 5.3558 5.41 9x12 495 5.01 CHF/PLN 3.5105
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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.



