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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 0.2(r) 0.1
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) cze 0.2 0.1(n) -0.2
14:30 USA Bazowa inflacja PCE r/r (%) 1.4 1.3(r) 1.3
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) Iip 53.5 53 3
16:00 USA Zamébwienia w przemysle m/m (%) -0.8
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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Publikacja wskaznika ADP z rynku pracy USA. Na poczatku tygodnia prognozy nasta-
wione byly na odbicie po stabej warto$ci z czerwca (historycznie do ciagle niskich pozioméw ok. 100 tys.), jednak
po poniedziatkowym negatywnym zaskoczeniu wskaznikiem ISM w przemys$le oczekiwania plasujg sie znacznie
nizej. Po ostatnich wyzszych danych o ADP, ktérym nie towarzyszyt pozytywny odczyt payrolli dwa dni p6zniej ist-
nieje ryzyko rozbieznosci migdzy tymi odczytami. Ciagle jednak wskaznik ADP traktowany jest jako wyprzedzajacy
indykator pigtkowych danych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Prezydent Obama zatwierdzit we wtorek plan przewidujacy podniesienie limitu zadtuzenia USA. Krétko wczesniej
ustawe przyjat Senat (stosunkiem gtoséw 74 do 26) oraz |Izba Reprezentantéw. Plan przewiduje podniesienie putapu
dtugu, wynoszacego obecnie 14,3 biliona dolaréw, o co najmniej 2,2 biliona dolaréw. Natomiast wydatki rzadowe w
celu redukcji deficytu majg by¢ zmniejszone co najmniej o 2 biliony dolardéw - w pierwszym etapie o niecaty bilion
dolaréw. Nastepne ciecia maja by¢ zaproponowane przez specjalng miedzypartyjng komisje Kongresu, ktéra do
konca listopada przedstawi zalecenia, w jakich sektorach powinny one nastgpic.

¢ Po gtosowaniu w USA agencja ratingowa Fitch o$wiadczyta, Ze utrzyma dla USA ocene wiarygodnosci kredytowej
na poziomie obecnego maksymalnego ratingu AAA. Moody'’s takze potwierdzit rating Aaa dla USA (z negatywna
perspektywa). Porozumienie w sprawie podwyzszenia limitu dtugu jest krokiem w dobrg strone, ale nie kofczy
procesu, ktéry zagwarantuje USA utrzymanie ratingu Aaa w $rednim terminie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.417 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.608 -0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: stabe i dochody i wydatki

Dane o dochodach i wydatkach konsumentéw potwierdzity
stabngcg aktywnos$¢ gospodarczg w USA. Wzrost dochodéw
Amerykanéw w czerwcu spowolnit do 0,1% z 0,2% miesiac
wczeséniej. Struktura dochoddw uksztattowata sie podobnie jak
w poprzednich miesigcach, a ich wzrost opierat sie gléwnie na
kategoriach zmiennych (0,7% wzrost dochodu z aktywow), przy
czym bardziej trwate dochody z ptac nieznacznie spadty (wobec
wzrostu w maju 0 0,2%). Dynamika dochodu rozporzadzalnego
spadfa z 0,2% z 0,1%. Uwzgledniajac poziom inflacji realne
dochody w czerwcu wzrosty w stosunku do nieznacznego
spadku w maju (0,3%).

Konsumpcja drugi raz z rzedu ostabta i w konsekwencji nominal-
nie spadta o 0,2%. Uwzgledniajgc natomiast inflacje realnie nie
ulegta zmianie w stosunku do maja. W strukturze wydatkéw po
raz kolejny nastgpit spadek wydatkéw na dobra trwate (-0,6%),
cho¢ sporo stabszy niz w maju (-1,4%). Z kolei odmiennie za-
chowata sie konsumpcja pozostatych débr, ktérej odnotowano
wzrost 0 0,6%. Wydatki amerykanow na ustugi pozostaty realnie
na niezmienionym poziomie po stabilnym wzroscie w maju. W
konsekwencji takie zachowanie sie konsumpcji przyczynito sie
po raz kolejny do wzrostu stopy oszczedzania do 5,4% z 5% w
maju.

Dane o wydatkach i dochodach poddane zostaly znacznej
rewizji wstecz. Co ciekawe jednak, dochody (szczegdlnie na
przetomie 2010 i 2011 roku) poddane zostaty znacznej rewizji
w gore. Przy mniej wigcej stabilnym poziomie wydatkéw do-
prowadzito to do zwigkszenia stopy oszczednosci, co niektérzy
moga rozpatrywaé jako pozytywne zjawisko. Nie sposéb sie
nie zgodzié, ze strukturalnie USA potrzebujg wyzszej stopy
oszczednosci prywatnych, aby réwnowazy¢ wysokie deficyty
publiczne. Niemniej jednak $redniookresowo (optyka cyklu
koniunkturalnego) nizsza konsumpcja z wyzszego dochodu
oznacza problemy z optymizmem konsumentoéw i moze potwier-
dza¢, ze trzesienie w Japonii oraz wysokie cny tylko zaognity
juz wczesniej pojawiajgce sie problemy.

Po stronie cen, inflacja PCE spadta o 0,1%, natomiast po wy-
taczeniu zywnosci oraz energii zachowata sie odwrotnie notujac
wzrost 0 0,1%. Z punku widzenia polityki pienieznej to ten ele-
ment wydaje sie kluczowy w zakresie ewentualnego rozszerze-
nia akomodacji monetarnej. Cho¢ w ostatnich miesigcach widaé
przyspieszenie cen, obecne hamowanie sfery realnej moze ten
proces powaznie nadwyrezyé. Mozna zaryzykowac stwierdze-
nie, ze przy spadkach inflacji bazowej poprzeczka dla QE3.0
przesunie sig¢ znacznie nizej dla wielu cztonkéw FOMC.
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Bazowa inflacja PCE
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabszy, odrobit cze$¢ strat w sesji azjatyckiej. Plan
podniesienia zadtuzenia w USA potwierdzony. Moody’s utrzy-
mat rating AAA (zgodnie z zapowiedziami w przypadku zatwier-
dzenia planu), ale przyznat perspektywe negatywng (réwniez
zgodnie z zapowiedziami). Po danych o wydatkach konsump-
cyjnych i dochodach brak reakcji na kursie (inwestorzy w duzej
mierze zdyskontowali je juz w danych o PKB; niemniej jednak
wolniejsze wzrosty inflacji bazowej PCE to niespodzianka nega-
tywna dla dolara). W strefie euro wzrosty rentownosci hiszpan-
skich i wtoskich obligacji, wyprzedaz wtoskich bankoéw...Dzi$
(po wczorajszych wielu emergency meetings) wtoski minister
finansbw ma sie spotkaé z Junckerem, aby przedyskutowaé
mozliwe $rodki zaradcze. EURUSD w impasie, lecz uwazamy
ze wcigz bardziej prawdopodobne sg dalsze spadki niz wzro-
sty, zwtaszcza jesli dzisiejszy ADP (14.15) i/lub ISM w sektorze
ustug zaskoczy (zaskocza) negatywnie.
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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 $rednie ruchome, ktére dzi$ stanowi¢ beda
gtéwne punkty oporu, jednak wyhamowat. Kluczowe dla utrzy-
mania kursu w poblizu obecnych pozioméw moze by¢ utrzyma-
nie 1,4157 (kilkukrotna linia wsparcia). Perspektywa negatywna.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

Ztoty stabszy, intraday przetamane wczoraj ostatnie maksima Erozja oporu na 4,0310 moze sugerowac przedtuzenie ruchu w
(4,0302). Podtrzymujemy, ze ryzyka generowane przez kurs gbre w kierunku 4,06. Od dotu solidnym wsparciem pozostaje
CHFPLN spojne sg z wyzszym poziomem kursu EURPLN. Tym- Fibo na 3,9761 potaczone ze Srednig MA55.

czasowg sztuczno$¢ wyceny widaé szczeg6lnie w okresach
braku obecnosci BGK na rynku (zioty prawie zawsze sie wtedy

ostabia) oraz praktycznie w zerowych korelacjach (ostatni ty- Wsparcie Opor

dzien, dane dzienne) z gtéwnymi parami walutowymi EURUSD, 4,0107 4,0641
EURJPY, EURCHF... 3,9761 4,0534
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.91 4.94 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.0225
2Y 4.94 4.97 1M 4.1 4.3 USD/PLN 2.8331
3Y 4995 5.04 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.6342
4Y 5.06 5.09
5Y 51 514 FRA__ BID ASK
eY 5137 517 1x2 462 4.67 EUR/USD 1.4183
7Y 5.16 5.19 1x4 471 4.76 EUR/JPY 109.61
8Y 5.181 5.21 3x6 481 4.86 EUR/PLN 4.0300
QY 5.196 5.23 6x9 488 4.93 USD/PLN 2.8422
10Y 5.19 5.23 9x12 4.89 4.94 CHF/PLN 3.7166
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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.



