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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
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lip 50.5 50.5 51.2 52.9
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) lip 52.1 52.1 (p) 52.0
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) lip 50.4 50.4 (p) 50.4
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) lip 55.0 55.3 50.9
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) cze 0.2 0.3
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) cze 0.2 0.0
14:30 USA Bazowa inflacja PCE r/r (%) cze 1.4 1.2
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) 52.9 52.9 (p)
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) lip 51.4 51.4 (p)
14:15 USA Wskaznik ADP m/m (tys) lip 100 157
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) lip 54.0 53.3
16:00 USA Zamébwienia w przemysle m/m (%) cze -0.6 0.8
12:00 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

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Na czerwcowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej przeciwko wnioskowi o podwyzszenie stép procentowych o
25 pb gtosowata tylko Elzbieta Chojna-Duch. Pozostatych 9 cztonkéw RPP poparto wniosek.

e |zba Reprezentantéw Kongresu uchwalita w nocy z poniedziatku na wtorek czasu polskiego plan podniesienia
limitu zadtuzenia i redukcji deficytu budzetowego USA, uzgodniony wczesniej jako kompromis miedzy Biatym Do-
mem a Republikanami. Decyzja Izby, w ktérej niemal do ostatniej chwili wielu kongresmanéw wystepowato przeciw
planowi, praktycznie konczy dtugotrwaty spér o putap diugu. We wtorek nad planem ma jeszcze gtosowaé Senat,
ale wiadomo, ze ma on tam wymagane poparcie wigkszosci senatoréw. Plan przewiduje podniesienie limitu diugu
o okoto 2,4 biliona dolaréw i redukcje deficytu w podobnej wysoko$ci przez cigcia wydatkéw rzgdowych w ciagu 10
lat. Na poczatek wydatki zmniejszone zostang o niecaty bilion dolaréw; nastgpi to na przetomie 2012 2013 r.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.582 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.754 -0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wzrost polskiego PMI

Indeks PMI w polskim przemysle wzrést w lipcu po raz pierwszy
do 4 miesiecy o 1,7 pkt. do poziomu 52,9 pkt. Dane wskazujg
na poprawe warunkéw w polskim przemysle - wskaznik jest
obecnie wyzszy niz $rednia sprzed kryzysu (od czerwca 1998
r. do kwietnia 2008 r.). Wzrost indeksu po wczes$niejszych
stosunkowo duzych i dtugich spadkach (historycznie ich
sumaryczny poziom poréwnywalny byt do poczatku recesji z
2008 r.) traktujemy jako korekte (historycznie takie zachowanie
indeksu to norma - aktywnos¢ w przemysle nie jest gtadka), a
krétkookresowa $rednia pozostaje ciggle w trendzie malejgcym.
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Przechodzac do szczegétéw - po spadku w czerwcu liczba
nowych zaméwien w lipcu wzrosta, co wptyneto na wzrost
produkciji najszybszy od kwietnia br. Zatrudnienie wzrosto 12
miesiac z rzedu, za$ po stronie inflacyjnej koszty produkciji
wzrosty w tempie najnizszym od marca 2010, podobnie jak
ceny wyrobow gotowych, ktére ostabiata presja konkurencyjna.
Jedynym sub-indeksem, ktérego warto$¢ byta ponizej granicz-
nych 50 pkt. byt wskaznik nowych zaméwien eksportowych.

Wskazniki koniunktury na $wiecie wskazujg na dtuzsze spo-
wolnienie w $wiatowej gospodarce (wczorajszy zaskakujgco
niski odczyt ISM z USA, spadek PMI w Chinach ponizej 50 pkt.,
istotne spadki PMI w Niemczech i strefie euro potwierdzone
wczoraj w finalnym odczycie za lipiec). W przypadku Polski
pozytywnym aspektem jest wzrost nowych zaméwien, jednak
uwazamy, ze wzrost wskaznika w lipcu to jednorazowy skok i
gospodarka polska zgodnie z globalnym trendem spowalnia.
Tym samym oczekujemy, ze w drugim kwartale tempo wzrostu
PKB wyniosto jeszcze 4,2%, a w kolejnych kwartatach spadnie
ponizej 4%, co wpisuje si¢ w trend wskaznika PMI (patrz
wykres).
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Dynamika PKB (r/r) vs. PMI
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USA: ISM ledwo powyzej 50pkt.

W lipcu wskaznik koniunktury w przemysle ISM obnizyt sie do
50,9pkt. z 55,3pkt. Spadek wiedziony byt przede wszystkim
znacznym obnizeniem komponentu zatrudnienia (53,5 vs
59,9pkt. w czerwcu) oraz zapaséw (z 54,1pkt. do 49,3pkt.). Pro-
dukcja i nowe zaméwienia odnotowaty umiarkowane spadki do
odpowiednio 52,3pkt. oraz 49,2pkt. (pierwszy od wielu miesiecy
odczyt ponizej 50pkt.). Spadty réwniez opdznienia w realizacji
zamowien (juz grubo ponizej 50pkt.), co tgcznie z poprzednio
wymienionymi komponentami $wiadczy wyraznie o dalszym
ostabieniu popytu. Zdecydowanie pozytywng informacjg jest
obnizenie komponentu cenowego z 68,0pkt. do 59,0pkt, kitéry
w duzej mierze jest odpowiedzialny za obserwowane obecnie
spadki aktywnosci.

WSsréd interesujacego zbioru anecdotal evidence firmy przede
wszystkim wskazujg na poprawe popytu ze strony producentow
samochodéw oraz obnizenie presji inflacyjnej. Cze$¢ firm
(produkcja maszyn) wskazuje, ze produkcja normalizuje sie
po ponadprzecietnie wysokich poziomach odnotowanych
wczesniej (czyli de facto wskazuje na normalizacje po szybkim
ozywieniu); zdecydowanie lepiej firmy radza sobie z eksportem
niz sprzedazg na krajowym rynku (najsilniejszym rynkiem
pozostaje Azja). Co ciekawe, czes¢ firm (transport - co moze
stanowic¢ istotny czynnik obnizajacy zaméwienia w przemysle w
lipcu, jako ze jest to bardzo zmienna i ,kosztowna” kategoria)
wskazuje na tymczasowe zawieszenie zakupéw rzgdowych w
zwigzku ze zblizaniem sie do limitu zadtuzenia (obecnie czynnik
ten straci na znaczeniu).

ISM wskazuje wyraznie, ze ,soft patch” w Sciezce ozywienia be-
dzie gtebszy i prawdopodobnie dtuzszy niz wczesniej sadzono,
gdyz dziatanie czynnikdéw jednorazowym (ceny, przerwy w do-
stawach, problem z limitem zadtuzenia: zaréwno kosztowy po
stronie rzadu jak i psychologiczny po stronie konsumentdw)
zbiegto sie z ogdInym ostabieniem momentum gospodarki ame-
rykanskiej. Negatywny wptyw czynnikéw jednorazowych bedzie
ustawat w najblizszych miesigcach, jednak z uwagi na opdznie-
nia wystepujace w gospodarce (oraz fakt, ze spadki aktywno-
§ci sg z reguly znacznie bardziej gwattowne niz nastepujgce
po nich odreagowanie) wzrost gospodarki amerykanskiej po-
zostanie mizerny do konca roku (pewnym pocieszeniem moze



&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

by¢ fakt, ze ISM byt w | kwartale mocno rozbiezny z dynamika
PKB - PKB na minimach, ISM na maksimach). Obecne spowol-
nienie jest czym$ wiecej niz spodziewat sie Fed, niemniej jed-
nak rozszerzenie QE wymagatoby spadkéw na rynku pracy (ty-
godniowe dane o nowych bezrobotnych powoli sie poprawiaja)
oraz wyraznego odwrécenia trendu na inflacji bazowej. Biorac
pod uwage niepewny rachunek korzysci i kosztéw w angazo-
wanie sie w kolejne zwigkszenie podazy pienigdza (oraz ,wy-
sokg poprzeczke” dla takich miar ustawiong przez wiekszo$¢ w
FOMC) ekwiwalentem bedzie akomodacyjna polityka pieniezna
w postaci ultra niskich stop procentowych do konca 2012 roku.
Po danych o ISM oczekiwania na rynek pracy w dalszej czesci
tygodnia zostaly przez rynek poddane znacznej rewizji (dotych-
czasowy konsensus w granicach 90tys. nalezy traktowac histo-
rycznie).

RAPORT DZIENNY

2 sierpnia 2011




SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabszy po danych z amerykanskiego przemystu
(przewazyta korelacja EURUSD z klasami ryzykownych akty-
woéw niz czynniki fundamentalne). Wsparciem dla dolara mo-
gto by¢ skuteczne przegtosowanie podniesienia limitu zadtuze-
nia (wraz z planem redukcji deficytu) przez Kongres (dzi$ p6z-
nym popotudniem gtosuje Senat). Coraz wiecej plotek rynko-
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EURUSD technicznie

Do czasu przekroczenia 1,4530 (gérna granica czarnej $wiecy)
bearish reversal z poprzedniego tygodnia pozostaje w mocy.
Kurs przekroczyt srednie ruchome. Perspektywa negatywna.

Wsparcie Opor

wych szkodzgcych EUR (wynajecie przez Grecje firmy prawnej, 1,4229 1,4579
ktéra wczesniej obstugiwata spektakularne bankructwa krajéw, 1,4007 1,4530
brak wiary inwestoréw we wioskie finanse publiczne). Dzisiej- 13932 1 4385

sze dane o wydatkach konsumentéw w USA (pozwolg osza-
cowac faktyczne tempo wzrostu PKB w | kwartale) mogg mie¢
rowniez negatywny wydzwiek. Uwaga na bazowg inflacje PCE.
Opéznienia w cyklu koniunkturalnym implikujg, ze hamowanie
gospodarki amerykanskiej wptywa réwniez na strefe euro. Stad
tez spadki EURUSD moga by¢ uzasadnione biorgc pod uwage
intensyfikacje probleméw strukturalnych strefy euro (zahamowa-
nie postepu konsolidacyjnego na peryferiach) w wyniku ostabie-
nia wzrostu.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN na poczatku dnia zyskiwat znacznie po ustanowieniu
porozumienia w sprawie podniesienia limitu amerykarskiego za-
dtuzeni oraz lepszych danych o PMI (uwazam jednak, ze jest
to tylko korekta we wzrostowym trendzie). W dalszej czesci
dnia nastroje wyraznie sie pogorszyly i ztoty ostabiat sie za-
rowno wzgledem EUR jak i CHF (nowe maksima 3,6182). Uwa-
zamy, ze z uwagi na rekordowe poziomy CHF (dla inwestorow
staje sie powoli jasne, jakie ryzyka dla sektora bankowego impli-
kuja) EURPLN i tak pozostaje wzglednie (sztucznie? sprzedaz
EUR przez MF?) mocny. Obecnie poziomy CHFPLN wydajg si¢
spéjne z raczej wyzszym kursem EURPLN.
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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 4.9351 4.97 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 3.9859
2Y 4,98 5.01 1M 4.4 4.6 USD/PLN 2.7683
3Y 5.0501 5.09 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.4973
Y 5.116 5.17
5Y 51795 5.22 FRA BID ASK
6Y 5.216 5.27 1x2 4.62 4.67 EUR/USD 1.4261
7Y 5.251 5.30 1x4 471 4.76 EUR/JPY 110.37
8Y 5.271 5.32 3x6 481 4.84 EUR/PLN 3.9957
QY 5.286 5.34 6x9 489 4.94 USD/PLN 2.8013
10Y 5.304 5.34 9x12 4.93 4.98 CHF/PLN 3.5729
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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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