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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 (%) cze 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) lip 53.5 53.3 52.7
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) cze -0.8 0.6 (r) -0.8
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) cze -0.2 1.5(r) 1.8
13:00 UK Decyzja BoE (%) sier 0.5 0.5 0.5
13:45 EUR Decyzja ECB (%) sier 1.5 1.5 1.5
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys) 29.07. 398 400
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 amerykanskim rynku pracy. Traktujac $rodowy
odczyt ADP jako indykator dla payrolli mozna spodziewac¢ sie odbicia po czerwcowym niespodziewanym zatamaniu.
Kolejne tak niskie odczyty wskazywatyby na problemy strukturalne rynku pracy oraz powazne problemy z wejéciem
USA na $ciezke ozywienia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Kotecki: MF sfinansowato obecnie ponad 85% potrzeb pozyczkowych na 2011 rok. Prognoza, ze wzrost PKB w
2011 roku wyniesie 4% jest ,bardzo realistyczna”. Natomiast w 2012 roku taki wynik jest osiagalny, ale obarczony
znacznie wiekszymi ryzykami. Podtrzymuje prognoze, ze deficyt finanséw publicznych na koniec 2011 roku wynie-
sie 5,6% PKB, a deficyt budzetu centralnego bedzie nizszy o 10 mlid zt.

e Trichet: EBC zapewni bankom dodatkowe pieniadze, jesli beda one im konieczne. EBC odpowiadajgc na kryzys
zadtuzenia w strefie euro, przeprowadzi szeSciomiesieczng operacje ptynnoéciowa. W czwartym kwartale gospo-
darka strefy euro moze zanotowac prezny wzrost, mimo ze na $wiecie obserwujemy sygnaty spowolnienia (wiecej
w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.455 -0.063

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.418 -0.035

obnizka 25 bps 0%

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ECB: stopy bez zmian, kryzys ha peryferiach na eskalacje kryzysu coraz bardziej mozliwy jest scenariusz, w
na pierwszym planie ktérym ECB nie podnosi stép procentowych w tym roku.

W zakresie samej decyzji ECB obyto sie bez niespodzianek
(stopy bez zmian). Komunikat po posiedzeniu wskazuje, ze
sfera realna wyhamowata. Cho¢ Trichet na konferencji powta-
rzat, ze bank centralny spodziewat sig takiego rozwoju sytuaciji
(dziatanie specjalnych czynnikéw w pierwszym kwartale 2011),
wyhamowanie oznacza w tym przypadku co$ wiecej, gdyz
obecnie prognoza obarczona jest zbilansowanym zbiorem
ryzyk a niepewno$¢ jest ,wyjgtkowo duza”. Dla réwnowagi
ocena procesow inflacyjnych nie ulegta znacznej zmianie -
w dalszym ciggu przewazajg ryzyka w kierunku wyzszych
cen, a bank centralny zrobi wszystko w celu zakotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych. Co wigcej, ECB uwaza ze wysoka
ptynno$¢ na rynku stwarza ryzyko intensyfikacji inflacji (poglad
monetarny). Negatywne sygnaty pojawiaja sie jednak po stronie
analizy monetarnej, gdzie odnotowano spadek tempa wzrostu
podazy pienigdza; na razie jednak bank prawdopodobnie woli
utozsamia¢ ten fenomen z ogéiny przyhamowaniem w sferze
realnej.

Obecna polityka pieniezna zostata przez Tricheta opisana
jako akomodacyjna (stad tez miejsca na normalizacje jest
jeszcze sporo - zwykle taka fraza byta zapowiedzig kolejnych
podwyzek). Na konferencji padto wyrazne ,closely monitoring”,
co oznacza prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych
w najblizszym czasie 2-3 posiedzen. Nie sposoéb jednak odniesé
wrazenia, ze w obecnych warunkach ECB coraz trudniej jest
uzasadniaC¢ nagta koniecznos¢ podwyzek stép procentowych.
Stad prawdopodobnie sporo okragtych okreslen (wszystkim
Swietnie znanych jednak powtarzanych z uporem jak mantra)
jakoby bank centralny prowadzit polityke pieniezng dla wszyst-
kich krajow strefy euro (ukton w strone sytuacji na peryferiach?)
oraz koncentrowat sie wytgcznie na celu inflacyjnym (werbalna
préba mocnego zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych w mo-
mencie kiedy oczekiwania na zacie$nienie sie odwracaja?).
ECB zdecydowat sie na wprowadzenie dodatkowego przetargu
6-cio miesigcznego (fixed rate, full allotment). Trichet powt6rzyt
jednak - jak zwykle - ze operacje ptynnosciowe rozdzielne sg
od polityki pienigzne;.

Konferencja zdominowana zostata przez pytania o interwencje
walutowe oraz kryzys na peryferiach (ze szczegélnym uwzgled-
nieniem sytuacji Wtoch i Hiszpanii). O interwencjach Trichet wy-
powiedziat si¢ raczej chtodno zwracajgc uwage na brak koor-
dynacji pomiedzy bankami centralnymi. W zakresie kryzysu na
peryferiach padty po raz kolejny zapewnienia, ze politycy zro-
big wszystko co w ich mocy w celu szybkiego wprowadzenia
zapowiedzianych zmian w EFSF (a takze dalszej pomocy dla
Grecji) w zycie. Co wigcej, jak mantra powtarzane byty zalece-
nia odpowiedzialnej polityki fiskalnej. Tymczasem zostat ponow-
nie uruchomiony program zakupu aktywéw SMP (po 4 miesiecz-
nej bezczynnosci). Informacja ta spowodowata gwattowne wzro-
sty rentownosci bundéw, jednak szybko wzrosty zamienity sie
w spadki po informacji, ze na razie program obejmuje wytgcz-
nie obligacje portugalskie i irlandzkie...w konsekwencji bund
zakonczyt sesje na nowych minimach rentownosci. Jak na ra-
zie trudno odmowic logiki takiemu rozumowaniu ECB, zwtasz-
cza ze SMP byt oryginalnie ukierunkowany na tagodzenie na-
pie¢ wiasnie w tych krajach i jako dziatanie niestandardowe ta-
twiej kontynuowac je w dotychczasowym ksztaicie. ECB czeka
na odpowiednie kompetencje EFSF, jednak jesli sytuacja bedzie
tego wymagaé zasady zostang z pewnoscig ztamane. Z uwagi
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabszy pod wptywem decyzji i komunikacie EBC.
Woczeséniejsza informacja o zamoéwieniach w niemieckim prze-
mysle (nieoczekiwany wzrost 0 1,8% w czerwcu) nie miata istot-
nego wptywu na ksztattowanie sie kursu. Sama decyzja byta
neutralna dla EURUSD. Inwestorzy oczekiwali gtéwnie na infor-
macje odnosnie SMP - plotyki rynkowe zrobity swoje i informa-
cje o zakupie papieréw przez ECB (mylnie komunikowane jako
zakupy obligacji wioskich i hiszpanskich) wsparty EURUSD. De-
menti ze strony ECB przyczynito sie do powaznych spadkoéw.
Dzi$ rano otwarcie ponizej 1,4100. W centrum uwagi znajda sie
znéw dane makro (NFP o 14:30). Reakcja rynku jest niepewna -
wejscie USA w recesje to rowniez olbrzymie problemy dla strefy
euro. Beneficjentem bada natomiast z pewnoscig CHF i JPY.
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EURUSD technicznie

Ztamanie wielokrotnie testowaniej linii wsparcia na 1,4157 suge-
ruje przedtuzenie ruchu w dét do $redniej MA200 (tam tez prze-
biega dolna granica wstegi bollingera). Wczesniej solidne wspar-
cie powinna da¢ MA200 z wykresu tygodniowego. Perspektywa
negatywna.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty wyjatkowo stabilny w 1 figurowym range. Wczorajsza in-
tensyfikacja zjawisk kryzysowych na peryferiach, potaczona z
silnym spadkiem indeksow gietdowych (DJ spadt o ponad 4%)
przetozyta sie rowniez negatywnie na ztotego (4,0480). Warto
zwréci¢ jednak uwage, ze wzrosty pojawiajg sie tylko w nocy,
kiedy nieobecny jest MF. Dzi$ rano otwarcie juz na poziomie
4,0400. Ton notowaniom nadadzg NFP o 14:30, cho¢ wiekszo$¢
negatywnych ruchéw na instrumentach finansowych wykonata
sie wczoraj gtéwnie w reakcji na kryzys na peryferiach i to wia-
$nie ten temat pozostaje gtéwnym czynnikiem sprawczym glo-
balnej ucieczki od ryzyka.
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EURPLN technicznie

Przetamanie oporu na 4,0310 sugeruje przedtuzenie ruchu w
goére w kierunku 4,06. Od dotu solidnym wsparciem pozostaje
Fibo na 3,9761 potaczone ze $rednig MA55.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 48751 4.91 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 4.0278
2Y 4.89 4.92 M 4.4 4.6 USD/PLN 2.8237
3Y 4.93 4.97 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.6355
Y 4.98 5.01
5Y 501 505 FRA_ BID__ASK
6Y 5.039 5.08 1x2 464 4.69 EUR/USD 1.4097
7Y 5.0617 5.10 1x4 471 477 EUR/JPY 111.56
8Y 5.0767 5.12 3x6 4.78 4.81 EUR/PLN 4.0431
QY 5.08 5.12 6x9 484 4.89 USD/PLN 2.8645
10Y 5.08 5.12 9x12 4.86 4.92 CHF/PLN 3.7472
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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.



