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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

08.08.2011 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

09.08.2011 WTOREK

8:00 GER Eksport m/m (%) cze -1.3 4.4
9:00 GER Import m/m (%) cze -1.7 3.8
9:00 Ccz Inflacja CPI r/r (%) lip 1.8 1.8
20:15 USA Decyzja FOMC (%) sier 0.25 0.25

10.08.2011 SRODA

8:00 GER Inflacja CPI r/r (%) 2.4 2.4
9:00 HUN Inflacja CPI r/r (%) 3.5 3.5
14:00 POL Rachunek C/A (min EUR) cze -1738 -1456 0.0
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lip -47.6 -50.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 5.08 401 400
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.1 0.3
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) lip 7.2 7.5 71
14:00 POL Inflacja CPI r/r (%) lip 4.3 4.3 4.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.5 0.1
15:55 USA Zaufanie kons. Univ. Mich Flash (pkt.) sier 63.2 63.7
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W czwartek opublikowany zostanie bilans ptatniczy za czerwiec. Po wyzerowaniu w maju
spodziewamy sie poziomu -1738 min EUR. Spodziewamy sie spowolnienia z dwéch stron - wiekszego w eksporcie
(13138 mIn EUR, import: 12131 min EUR), co jest zgodne z sekwencjg hamowania gospodarki globalnej. Saldo
ustug pozostaje stabilne, saldo dochodéw nizsze (250min EUR dywidendy z PKOSA), za$ saldo transferéw znéw
niewielkie (transfer netto z UE lekko ujemny w poréwnaniu z duzym plusem sprzed miesigca). W pigtek opubli-
kowane zostang dane o podazy pieniadza M3 oraz inflacja CPIl. Spodziewamy sie utrzymania cen na obecnych
poziomach (prognoza 4,3%) ze wzgledu na znaczny spadek cen zywnosci (1,6% m/m) oraz znaczny wzrost cen
paliw (powyzej 4% m/m), wspierany takze podwyzka cen gazu (od potowy lipca). Inflacja bazowa moze obnizyé
sig do 2,2-2,3% r/r z 2,4% r/r zanotowanych w czerwcu (gtéwnie dzigki promocyjnym cenom konfekcji). Utrzymanie
nizszego tempa wzrostu podazy pienigdza zwigzane jest gtéwnie z wakacyjna sezonowoscia, spadkiem dochodu
rozporzadzalnego (efekt inflacyjny) oraz ujemnym realnym oprocentowaniem depozytéw. Depozyty gospodarstw
domowych utrzymuja jednak dynamike powyzej 9% t/r. Przyrost depozytéw przedsigbiorstw w lipcu bedzie wigkszy
r/r niz w czerwcu (5,5%) ze wzgledu na efekt bazy.

e Gospodarka globalna. Uwaga globalna skupiona na USA. W piatek decyzja FOMC - istotny bedzie komentarz
dotyczacy oceny Fed sytuacji na rynku pracy (po dos¢ dobrych zesztotygodniowtych danych) i perspektyw infla-
cyjnych (szczegoélnie bazowego wskaznika PCE). Ciggle oczekiwane komentarze dotyczace strategii monetarnej -
podwyzki stop oddalajg sie w czasie, jednak przy kazdych gorszych dancyh realnych otwarte pozostaje pytanie o
QE3. W pigtek publikacja sprzedazy detalicznej oraz sentymentu Uniwersytetu Michigan, jako dane wskazujace na
ocene zachowan konsumentéw (spodziewane dobicie po kilkumiesiecznych spadkach).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Amerykanska agencja ratingowa Standard&Poor’s obnizyta w pigtek ocene wiarygodnosci kredytowej USA z obec-
nego maksymalnego poziomu AAA do AA+.

e Radziwitt (MF): Obnizenie ratingu USA moze mie¢ pozytywny wptyw na postrzeganie Polski przez inwestorow
zagranicznych, gdyz w czasie trwajgcych obecnie na rynkach turbulencji polska gospodarka ma wszelkie cechy po-
szukiwane przez inwestorow, czyli niski dtug publiczny, relatywnie niski deficyt oraz wzrost PKB. Obnizenie ratingu
USA ma charakter raczej techniczny.

e EBC bedzie ,zdecydowanie interweniowaé” na rynkach finansowych, aby ochroni¢ Wiochy i Hiszpanie przed roz-
szerzajgcym sie kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro. EBC bedzie skupowac¢ obligacje rzadowe tych krajow.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.238 -0.014

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.565 -0.046

obnizka 25 bps 0%

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stany Zjednoczone AA+

W piatek po zamknieciu rynkéw S&P ogtosit, ze obniza rating
diugoterminowy USA do AA+ z perspektywg negatywna.
Jako bezposrednie umocowanie dla decyzji agencja podaje
Lhiewystarczajgce zaangazowanie w redukowanie deficytu
oraz stabilizacje dtugu publicznego ze strony rzadu USA”.
Co wiecej, analitycy agencji dodaja, ze decyzja odzwiercie-
dla réwniez brak odpowiedzialnosci ze strony administracii
i kongresu, ktory ujawnit sie w petnym $wietle podczas de-
baty nad podniesieniem limitu zadtuzenia. Pozostate agencje
(Fitch, Moody’s) utrzymaty wczesniej zapowiedziany rating AAA.

Krotkookresowo decyzja zostanie odebrana przez rynki nega-
tywnie. Skala wyprzedazy nie musi byé jednak bardzo duza,
jako ze agencja sygnalizowata mozliwo$¢ obnizenia ratingu a
caty rynek wrzat w pigtek od plotek odno$nie ,waznej decyzji”
ktérg S&P ma ogtosi¢ po zamknieciu rynkéw. Pierwsza reakcja
rynku ujawni si¢ poprzez kanat zaufania (czy tez awersji do
ryzyka). W przypadku indekséw gietdowych mozna oczekiwaé
dalszych spadkéw (zwitaszcza ze tydzien dla inwestoréw
akcyjnych byt najgorszy od 2009 roku a nastroje pozostajg zte
- downgrade pada wiec na zyzng glebe). W zakresie obligacji
nalezy spodziewa¢ sie spadkéw rentownoéci bunda oraz by¢
moze réwniez (paradoksalnie) treasuries. Krotkookresowo rally
na polskich obligacjach moze byé kontynuowane - pierwszym
testem bedzie publikacja inflacji (pigtek). W przypadku rynkéw
walutowych reakcja na EURUSD nie jest pewna. Wprawdzie
obnizenie ratingu godzi w USA (tym samym balans probleméw
pomiedzy strefg euro a USA sie nieco bardziej wyréwnuije),
jednak okresy awersji do ryzyka nie sg sprzyjajgce EURUSD.
Beneficjentem pozostang z pewnoscig CHF i JPY (mimo, ze
Japonia nie jest juz AAA od ponad dekady). Wigksza awersja do
ryzyka powinna szkodzi¢ PLN, podobnie moga sie zachowac
waluty surowcowe (tam jednak skala wyprzedazy jest juz
spora), w tym AUD, NZD.

W $rednim okresie natomiast obnizka ratingu nie jest tragedia.
Po pierwsze badania pokazuja, ze kraje typowo uznawane
za safe havens tracg bardzo mato po utracie statusu AAA a
wzrosty rentownosci sa niewielkie (patrz przyktad Japonii). Po
drugie warto wskazaé, ze obnizka ratingu dotyczy dtugiego a
nie krétkiego i Sredniego terminu (tam rating pozostat bez zmian
- a jest to przede wszystkim wazne dla instytucji operujgcych
na rynku pienieznym). Poza tym, negative outlook jest ,lepszy”
niz negative watch. Okoto 4 bilionéw papieréw USA wyko-
rzystywane jest obecnie jako zastaw przez réwnego rodzaju
instytucje. Obnizka ratingu przez jedng agencje do AA+ wcale
nie implikuje masowych probleméw z wyceng tych papieréw,
ani ptynnosciag (do oceny wiarygodnosci kredytowej brana jest
zwykle $rednia z 3 agencji lub mediana - te wcigz sg AAA) na
rynku. Co wiecej, regulatorzy amerykanscy juz zapewnili, ze
obnizka ratingu nie wptynie na wymagania odnosnie kapitatu
rezerwowego dla posiadaczy papieréw amerykanskich. Co
wiecej, dotychczasowy najwieksi inwestorzy (Azja,Rosja) zapo-
wiedzieli, ze nie widzg problemu z pojedynczej obnizce ratingu
i bedg utrzymywaé papiery amerykanskie i kupowa¢ dalej. W
Srednim okresie nie ma na razie alternatywy dla rynku obligaciji
amerykanskich pod wzgledem wielkosci, ptynnosci i wcigz takze
- wiarygodnosci. Dodatkowo, obnizka bedzie batem na admini-
stracje do kolejnych cie¢: w my$l zasady wiecej cie¢, mniejszy
wzrost, nizsze stopy - jest to wiadomo$¢ pozytywna dla obligacii.

Problem ma jednak drugie dno w okresie $rednim do dtugiego.
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Inwestorzy beda bardziej ostrozni w zakresie wyboru krajow
pod katem inwestycji (preferencje w kierunku innych krajow
AAA, jednak z mniejszym poziomem deficytu, dtugu i mniej-
szymi problemami strukturalnymi). Oznacza to tyle, ze okres
lewarowania wczesnego ozywienia gospodarczego wydatkami
publicznymi dobiegt konca dla krajow z wysokim poziomem
zadtuzenia. Stad tez réznice we wzroscie PKB pomiedzy kra-
jami prawdopodobnie pogtebig sie intensyfikujac jednoczesnie
przyczynowy charakter relacji diug-tempo wzrostu PKB (czym
wyzszy dtug, tym tempo wzrostu mniejsze). Taki rezim sprzyjaé
faworyzowac¢ bedzie szybko rosnace kraje o niskich poziomach
deficytu oraz - odpowiednio - ich waluty.

Taka zmiana myslenia moze mie¢ daleko idgce skutki dla gospo-
darki polskiej. Inwestorzy beda zwracali teraz szczegéing uwage
na kwestie deficytu i diugu. Implikuje to wiekszy nacisk na re-
dukcje deficytu i zadtuzenia w Polsce w $rednim terminie. W
konsekwencji w polskiej gospodarce moze wyksztatci¢ sie stan
delikatnej réwnowagi, ze zmianami nastrojow prowadzacymi do
dyskontowania na przemian scenariusza pozytywnego i nega-
tywnego w zaleznosci od skali (koniecznych) cig¢ fiskalnych i
wystepujacego w ich nastepstwie spowolnienia wzrostu PKB.
Uwaznie $ledzona bedzie sytuacja ptynno$ciowa budzetu oraz
podaze papieréow. Scenariusz niestabilnej rbwnowagi moze nie
by¢ korzystny dla ztotego (kanat nizszego wzrostu, mozliwe niz-
sze stopy procentowe), zwtaszcza biorac pod uwage globalng
realokacje kapitatu w kierunku szybko rosnacych, niezadtuzo-
nych krajow AAA oferujgcych podobne carry.

USA: nienajgorsze NFP

Liczba nowych miejsc pracy poza rolnictwem wyniosta 117tys.
(w tym 154tys. prywatnych) za$ poprzedni odczyt zostat zre-
widowany w gére do 46tys. Najwigksze wzrosty zatrudnienia
wystapity tradycyjnie w ustugach (112tys.), liczba miejsc pracy
zwiekszyta sie w koncu takze w budownictwie (8tys.) oraz
w przetworstwie przemystowym (24tys.). Sekcja notujaca
regularne spadki zatrudnienia pozostat sektor rzgdowy. Po
stronie wykorzystania sity roboczej nie odnotowano wzrostu
liczby przepracowanych godzin w ujeciu $rednim (wzrosta
tylko catkowita liczba przepracowanych godzin - ze wzgledu
na wzrost zatrudnienia). Nastgpit wzrost $redniej ptacy za
godzineg o 0,4% (poprzedni miesigc to praktycznie stagnacja na
poziomie +0,1%).

Wyniki drugiej z ankiet (household survey) pozostajg mniej
optymistyczne. Cho¢ stopa bezrobocia spadta (z 9,2% do 9,1%)
jest to w gtéwniej mierze wynika zmniejszenia zasobu cywilnej
sity roboczej, z przewazajagcym odptywem po stronie bezro-
botnych (pozostaje pytanie, czy jest to ponowna intensyfikacja
zjawiska zniechecenia na rynku pracy). Po stronie zatrudnienia
ankieta pokazata kolejny spadek (tym razem o 38tys. - duzy
kontrast z establishment survey), co z kolei doprowadzito
do kolejnego spadku wskaznika pracujacych w populacji,
ktéry obecnie znajduje sie na historycznie niskich poziomach
58,1%. Patrzac na alternatywne miary stopy bezrobocia, tylko
najszersza miara U-6 odnotowata spadek - reszta utrzymata sie
na niezmienionych poziomach.

Raport z rynku pracy jest pozytywny o tyle, o ile oddala scena-
riusz szybkiej recesji w gospodarce amerykanskiej. Szczegéty
wygladaja juz znacznie gorzej i uzewnetrzniajg strukturalne pro-
blemy na amerykanskim rynku pracy: pogorszenie relacji pracu-
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jacych do populacji (w najblizszym czasie - biorac pod uwage
demografie - wskaznik ten bedzie dalej sie pogarszat), wydtuze-
nie przecietnego czasu pozostawania bez pracy, duzy odsetek
zniechgconych pracownikow. Réwniez tempo wzrostu zatrud-
nienia pozostaje zbyt niskie aby prowadzi¢ do trwatych spad-
koéw stopy bezrobocia. Najnowsze dane o NFP potwierdzaja, ze
okres niskiego wzrostu w gospodarce amerykanskiej bedzie ro-
dzajem réwnowagi ,na ostrzu noza”, nawet jesli minie cze$¢ szo-
kéw negatywnie dziatajacych na gospodarke (dostawy z Japo-
nii, wysokie ceny). Z punktu widzenia FOMC wyzsze NFP tlumi
dyskusje o QES3.0 - uwaga decydentéw bedzie obecnie ukie-
runkowana na inflacje bazowa. Wszelkie symptomy odwrocenia
trendu na tym wskazniku moga sta¢ sie przyczynkiem do roz-
szerzenia akomodacji monetarnej. Na razie jednak naszym sce-
nariuszem bazowym pozostaje wydtuzenia okresu niskich st6p
procentowych do kofca 2012 roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy po pigtkowej informacji o obnizeniu ratingu
diugoterminowego Stanéw Zjednoczonych z poziomu AAA do
AA+ z perspektywa negatywng (agencja S&P wyrazita brak za-
ufania do przyjetego planu redukcji wydatkow oraz zadtuzenia
przez administracje Obamy). Nizszy rating USA moze by¢ pozy-
tywny dla EUR, zwtaszcza ze ostatnie problemy dotyczace roz-
szerzenia spreadoéw na ,mocnych” krajach peryferyjnych (Hisz-
pania, Wtochy) zostaly przynajmniej tymczasowo rozwigzane
dzieki dziataniom ECB (kupowanie papieréw wioskich i hiszpan-
skich). Dodatkowo, wpédine o$wiadczenie bankéw centralnych
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EURUSD technicznie

EURUSD na linii trendu deprecjacyjnego. Momentum ruchu
wskazuje, ze opdr ten moze dzi$ tatwo zosta¢ pokonany. W ta-
kim przypadku cen nalezy ustawi¢ na 1,4579. Mozliwos¢ odbicia
potwierdza tez doji na wykresie tygodniowym, z osiggnietym ce-
lem na MA200. Kluczowa dla dalszych wzrostéw jest Ma14 z
wykresu tygodniowego (1,4440), ktéra nie zostata w ubiegtym
tygodniu pokonana.

Wsparcie Opor

krajow G-7 stwarza podwaliny pod bardziej zréwnowazong po- 1,4157 1,4699
lityke walutowa (bez jednostronnych interwencji), co moze by¢ 1,4007 1,4579
uspokajajace dla rynku. W tym tygodniu kurs bedzie ksztattowat 1.3932 1.4440

sie pod wptywem nastepujacych wydarzen: we wtorek decyzja
FOMC, w $rode informacja o sprzedazy detalicznej w USA, a w
piatek dane o bilansie handlowym w USA. Scenariusz na najbliz-
szy tydzien to prawdopodobnie wyzsza zmienno$¢ i mocniejsze
EUR.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy na otwarciu (4,05) mimo wzrostéw na EURUSD
po decyzji o obnizeniu ratingu USA. Zioty jako waluta bardziej
ryzykowna moze dzi$ traci¢ (w $lad za walutami surowcowymi).
Istotne dane makro dopiero pod koniec tygodnia (bilans ptatni-
czy, inflacja CPI). W bilansie ptatniczym powinien pojawi¢ sie
tym razem duzy deficyt (zniknety elementy jednorazowe w po-
staci wysokich transferéw), zas inflacja wspiera¢ bedzie oczeki-
wania na zakonczenie cyklu podwyzek (ryzyka wokét prognozy
ksztattujg sie symetrycznie; gtéwna niepewno$é ptynie z cen
zywnosci).
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EURPLN technicznie

Ztoty na Fibo oraz linii $rednioterminowego trendu aprecjacyj-
nego. Solidne momentum ruchu (patrz stochastic, ktéry wyraz-
nie wybit sie z trendu spadkowego) sugeruje, ze obecnie moze
by¢ dogodny moment na pokonanie ww. pozioméw oporu. W
przeciwnym przypadku na tych poziomach mozna oczekiwac
odwrécenia. Cel w goére to 4,12, w dét silne wsparcie dopiero
w okolicach 4,0107.

Wsparcie Opor

4,0107 4,1226
3,9761 41107
3,9616 4,0641
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.8538 4.90 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 4.0423
2Y 4.8638 4.91 M 4.4 4.6 USD/PLN 2.8572
3Y 49238 4.97 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.7147

4Y 49738 5.02

5Y 50338 5.08 FRA BID ASK

eY 5.0488 5.10 1x2 461 4.66 EUR/USD 1.4385
7Y 5.0788 5.13 1x4 471  4.77 EUR/JPY 112.37
8Y 5.0988 5.15 3x6 478 4.81 EUR/PLN 4.0408
QY 5.1138 5.16 6x9 483 4.86 USD/PLN 2.8097
10Y 5.1238 5.17 9x12 4.82 4.88 CHF/PLN 3.7420
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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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