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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) 52.9
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) lip 51.4 51.4 (p) 51.6
14:15 USA Wskaznik ADP m/m (tys) lip 100 145 (r) 114
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) Iip 53.5 53.3 52.7
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) -0.8 0.6 (r) -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. Uwaga dzisiejszego dnia skupiona na komunikacie EBC. Po pigtkowym nizszym (2,5%
wobec oczekiwanych 2,7% r/r) wstepnym odczycie inflacyjnym oraz stabszej serii danych ze sfery realnej nikt nie
spodziewa sie podwyzki stép procentowych w strefie euro; komunikacja bedzie dryfowaé¢ w kierunku podwyzki stop
w nieokreslonym terminie (closely monitoring, heightened alertness). Niektdrzy cztonkowie EBC (m.in. Smaghi)
wskazuja jednak, ze gospodarka europejska rozwija sie w dobrym tempie, co zostawia otwarta furtke dla kolejnych
podwyzek, jednak w komunikacie uwaga bedzie zwr6cona przede wszystkim na oceng sytuacji zadtuzeniowe;j strefy
euro i perspektywy wzrostu (a w tych kwestiach szczegélnie na opcje wznowienia zakupdéw obligacji przez ECB,
ktéra zostata zawieszona 18 miesigcy temu).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e S&P potwierdzita rating dla Polski, wspierany konkurencyjng i silng gospodarka, oraz pozostawita perspektywe
ratingu stabilng.

e Szwajcarski Bank Narodowy nie bedzie tolerowat umacniajacego sie franka i obnizyt w $rode docelowy przedziat
stopy procentowej, aby ograniczy¢ gwattowne umocnienie franka oraz poinformowat, ze podejmie dalsze dziatania
jesli okaze sie to koniecznie. Zdaniem SNB frank jest ,ogromnie przewarto$ciowany”, co pogarsza perspektywy
szwajcarskiej gospodarki.

e Rzad Japonii interweniowat w czwartek na migedzynarodowych rynkach finansowych, aby powstrzymaé wzrost
kursu jena wobec amerykanskiego dolara. Interwencji dokonano, poniewaz zbyt silny jen przynosi szkody japon-
skiej gospodarce i spowalnia wysitki majace na celu przezwyciezenie skutkéw katastrofalnego trzesienia ziemi z 11

marca.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.36 0.020

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.625 0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ADP wskazuje na umiarkowany wzrost za-
trudnienia

Opublikowany wczoraj nieco wyzszy wskaznik ADP (114 tys.)
wzgledem konsensusu (100tys.) nie byt zaskoczeniem dla
rynku (nie tyle prawdopodobnie przez brak odchylenia od
konsensusu, co przez niska predykcyjno$¢ tego wskaznika
dla oficjalnych NFP, ktéra zintensyfikowata sie w poprzednich
miesigcach). Zatrudnienie w lipcu w sektorze ustug po raz
kolejny wzrosto o 121 tys., a w sektorze wytworczym natomiast
spadfo o 7 tys. i byt to drugi spadek w ciggu ostatnich 3 miesiecy.

Cho¢ na podstawie samego ADP bardzo trudno ,trafi¢” w ofi-
cjalny odczyt NFP, nasz model wskazuje ze tym razem (publi-
kacja w piatek o 14:30) zatrudnienie wzroscie o 97tys. Bardziej
nalezatoby sie jednak skupi¢ na trendach na rynku pracy (czy
tez punktach zwrotnych cyklu), z ktérymi ADP radzi sobie zdecy-
dowanie lepiej. Patrzac pod tym katem widac przede wszystkim
znaczne ostabienie momentum w sektorze wytwérczym (mozna
sobie nawet wyobrazi¢, ze jest to punkt przegiecia. ..) oraz sta-
bilny, niewielki wzrost w sektorze ustug (nieznacznie nizszy niz
po recesji 2001). Gwattownos$¢ pogorszenia w przemysle wy-
twérczym sugeruje, ze mozna je potaczy¢ z zerwaniem tancu-
chow dostaw - z tego powodu sytuacja powinna sie wkrétce
normalizowaé. Jesli nie zobaczymy poprawy na przestrzeni naj-
blizszych 2-3 miesiecy wskazywaé to bedzie na istotne pro-
blemy strukturalne oraz diuzsze hamowanie gospodarki ame-
rykanskiej.

Nizszy ISM w ustugach

Amerykanski wskaznik ISM w ustugach spadt w lipcu o 0,6pkt.
do poziomu 52,7pkt, co oznacza rozwoj tego sektora 20-sty
miesigc z rzedu. Z komentarzy do ankiet wynika, ze zdania
przedsigbiorcow sg podzielone, jednak wigkszo$¢ wskazuje,
ze warunki biznesowe sie stabilizuja. W ujeciu sektorowym 13
wskazato na poprawe sytuacji w stosunku do czerwca (m.in.
nieruchomosci i transport), zas 5 na pogorszenie sytuacji
(m.in. budownictwo, nauka i zdrowie).Najwiekszy spadek
zanotowat sub-indeks nowych zaméwien eksportowych (-8pkt,
odwrécenie wczesniejszego trendu wzrostowego), cen (-4,3pkt)
oraz opdznien w zamoéwieniach (-4,5pkt, drugi miesigc z rzadu
spadkéw). Business Activity Index (czyli ,stary” indeks ISM
dla ustug) wskazuje na istotng poprawe stopnia aktywnosci
(wzrost z 53,4 do 56,1pkt) ze wzgledu m.in. na wyzszg sprze-
daz. Spadek aktywnosci notuje jednak sektor budowlany, co
potwierdza teze o braku odbicia na rynku nieruchomosci, kitéry
w sytuacji ozywienia i niskich stép procentowych powinien byé
ogniwem napedzajgcym gospodarke (pewne wydaje sie jednak
przynajmniej twarde dno na tym rynku).

Zwrécono uwage na spadek wydatkéw konsumenckich zwig-
zany z niepewnoscig finansowania, co moze mie¢ podioze w
niestabilnym rynku pracy (oraz wygasajacej juz presji kosz-
towej). Z drugiej jednak strony zatrudnienie rosnie, cho¢ w
wolniejszym tempie niz w czerwcu (spadek sub-indeksu do 52,5

pkt.).
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ISM nowe dostawy ceny import
zamowienia

mustugi ®przemyst

Odczyt nie jest tak negatywny jak poniedziatkowy ISM w prze-
mysle, nie zmienita sie takze struktura réznic miedzy sektorem
przemystowym i ustugowym - kierunek zmian jest inny dla pro-
dukcji i zapaséw (jak w czerwcu) oraz dla nowych zaméwien
eksportowych (wykres). Staby popyt znajduje takze potwierdze-
nie w danych o wydatkach konsumenckich i o ile wptyw wyso-
kiej inflacji bedzie na razie wygasat, to niepewno$¢ (zwigzana
gtéwnie z rynkiem pracy i zaufaniem - przynajmniej problemy z
limitem zadtuzenia zostaty zazegnane) ciggle wptywa negatyw-
nie na zachowania konsumentéw. Zalezno$¢ pomiedzy cenami
a sferg realng jest jednak endogeniczna - nizsza aktywnos$¢
(wspomagana korektg na rynku surowcéw) prowadzi powoli do
spadku presji cenowej (sub-indeks ISM zanotowat istotny spa-
dek z 60,9 pkt. do 56,6 pkt. - na razie wiekszo$¢ ankiet wskazy-
wata jednak na utrzymanie cen sprzed miesigca, a nie spadek).
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EURUSD fundamentalnie

Dzien interwencji. Najpierw SNB zawezit korytarza dla LIBOR
3M do 0-0,25% i zobowigzat si¢ utrzymywaé stopy na rynku
miedzybankowym najblizej zera jak sie da (w tym celu zawie-
szone zostaly operacje absorbujgce ptynnos¢, nie zostang réw-
niez zrolowane wczes$niejsze obligacje $ciggajgce ptynnosc),
przy czym zagrozit faktyczng interwencjg walutowa. W konse-
kwencji EURCHF znalazt sig powyzej 1,10. Bank Japonii z kolei
zwiekszyt fundusz na zakup aktywéw (QE) z 10 do 15bn jenow
i...zagrozit dalszymi interwencjami (po interwencji USDJPY
podnidst si¢ do ponad 79). Interwencje - jakkolwiek bezsprzecz-
nie skuteczne w kroétkim okresie - moga przynajmniej spowolnic¢
tempo aprecjacji JPY i CHF. Na razie trudno méwi¢ o odwréce-
niu trenddw jako ze napiecia w strefie euro (Hiszpania, Wtochy)
trwajg w najlepsze a gospodarka globalna spowalnia. Mimo in-
terwencji EURUSD znajduje sie dzi$ wciaz w okolicach $rodo-
wego otwarcia (nie udato sie wybi¢ ponad linie trendu deprecja-
cyjnego). Dzi$ inwestorzy beda uwaznie $ledzi¢ decyzje ECB -
nie tyle w sprawie samej polityki pienieznej, co diagnozy sytuac;ji
na peryferiach.
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EURUSD technicznie

Do czasu przekroczenia 1,4530 (gérna granica czarnej $wiecy)
bearish reversal z poprzedniego tygodnia pozostaje w mocy.
Kurs nie zdotat przekroczy¢ srednioterminowej linii trendu depre-
cjacyjnego co jest sygnatem negatywnym. 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 stabilny po interwencjach SNB i BoJ. Nasza diagnoza Erozja oporu na 4,0310 moze sugerowac przedtuzenie ruchu w
sztucznosci poziomu kursu nie zmienia sie. Bez grozny inter- gére w kierunku 4,06. Od dotu solidnym wsparciem pozostaje
wencji ze strony BGK kurs znajdowatby sie zapewne duzo wyze;j. Fibo na 3,9761 potaczone ze $rednig MAS5.

Dzisiejsza decyzja ECB bedzie miata wptyw na ztotego gtéwnie
przez kanat awersji do ryzyka, generowanej badz zmniejszanej

stowami Tricheta. Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.89 4.92 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 4.0321
2Y 4915 495 1M 44 46 USD/PLN 2.8252
3Y 4.96 5.00 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.6383

4Y 5.02 5.05

5Y 505 5.09 FRA BID ASK

6Y 5.079 5.12 1x2 464 4.69 EUR/USD 1.4330
7Y 5.1017 5.14 1x4 472 477 EUR/JPY 110.41
8Y 5.1167 5.16 3x6 480 4.83 EUR/PLN 4.0231
QY 5.1283 5.17 6x9 486 4.89 USD/PLN 2.8060
10Y 5.125 517 9x12 4.87 4.92 CHF/PLN 3.6487
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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.




