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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 4.3 (r) -1.2
9:00 GER Import m/m (%) cze -1.7 3.7 (r) 0.3
9:00 Ccz Inflacja CPI r/r (%) lip 1.8 1.8 1.7
20:15 USA Decyzja FOMC (%) sier 0.25 0.25 0.25

10.08.2011 SRODA

8:00 GER Inflacja CPI r/r (%) lip

11.08.2011 CZWARTEK

9:00 HUN Inflacja CPI r/r (%) lip 3.5 3.5 3.1
14:00 POL Rachunek C/A (min EUR) cze -1738 -1456 32.0 (r) -1596
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lip -47.6 -50.8 (r) -53.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 5.08 401 402 (r) 395
11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) cze

14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) lip 7.2 7.5 7.1

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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14:00 opublikowane zostang dane o podazy pienigdza M3 oraz inflacja CPI. Spodzie-
wamy 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 obnizy¢ sie do 2,2-2,3% r/r z 2,4% r/r zanotowanych w czerwcu (gtéwnie dzigki promo-
cyjnym cenom konfekcji). Utrzymanie nizszego tempa wzrostu podazy pienigdza zwigzane jest gtéwnie z wakacyjna
sezonowoscia, spadkiem dochodu rozporzadzalnego (efekt inflacyjny) oraz ujemnym realnym oprocentowaniem de-
pozytéw. Depozyty gospodarstw domowych utrzymujg jednak dynamike powyzej 9% r/r. Przyrost depozytéw przed-
sigbiorstw w lipcu bedzie wigkszy r/r niz w czerwcu (5,5%) ze wzgledu na efekt bazy.

e Gospodarka globalna. Opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej oraz sentymencie Uniwersytetu
Michigan, jako wskazujace na ocene zachowan konsumentéw (konsensus wskazuje na spodziewane odbicie po
kilkumiesigcznych spadkach).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rostowski: Polska moze rozpocza¢ prefinansowanie potrzeb pozyczkowych na 2012 rok, jesli uzna to za ko-
rzystne. Panika na rynkach uspokaja sie, ale Polska, jesli bedzie taka koniecznos$¢, podejmie dziatania, aby utrzy-
mac¢ wiarygodno$¢. Frank szwajcarski jest przewarto$ciowany i w przeciggu roku znacznie potanieje, a posiadacze
kredytéw hipotecznych w tej walucie nie powinni dzi$ ich przewalutowywac.

e Przedstawiciele Moody’s podtrzymali swojg pozytywna opini¢ o Polsce. Zdaniem agencji Polska jest w dobrej
pozycii, aby przetrzymac¢ $wiatowe zawirowania.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.236 0.033

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.333 -0.060

obnizka 25 bps 0%

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Powrot deficytu na rachunku biezacym

Deficyt na rachunku biezgcym wynioést 1596min EUR. ,Podej-
rzany” deficyt w wysoko$ci 0 z poprzedniego miesigca po rewizji
zamienit sie w nadwyzke w wysokosci 32min EUR. Zwigkszenie
deficytu to wynik zmiany w transferach z UE: z 1662 min EUR
nadwyzki zrobito sie tylko 144 min. Saldo dochodéw pogtebito
sie w poréwnaniu do poprzedniego miesigca do -1127min EUR
- jest to wynik dywidendy wyptaconej przez jeden z bankéw
notowanych na gietdzie (PKO SA). Saldo ustug odnotowato
nadwyzke w wysokosci 452min EUR wobec nadwyzki na
poziomie 272min EUR przed miesigcem.

W zakresie salda obrotéw towarowych odnotowano niewielkie
powigkszenie deficytu do 1065min EUR (najwyzszy deficyt w
tym roku). Jest to przede wszystkim wynik zmniejszenia eks-
portu (11 888min EUR), a nie importu (praktycznie bez zmian
w poréwnaniu do poprzedniego miesigca - 12 953 min EUR).
Uwazamy, ze zmiana ta nie rozpoczyna nowej tendenciji, lecz
konczy starg o ktérej pisaliSmy przez wiele miesiecy. Mianowicie
uwazamy, ze obecnie obserwowane rozszerzenie eksportu to
wynik globalnego ograniczenia handlu przy stabilnym krajowym
popycie konsumpcyjnym (patrz wyniki sprzedazy detalicznej
jeszcze za kwiecien). Od kolejnego miesigca moze sie jednak
zaznaczy¢ tendencja szybszego ograniczania importu niz
eksportu z uwagi na fakt znacznego ograniczenia konsumpciji,
ktérego spodziewamy sie w nastepstwie wysokich cen oraz
wzrostu obcigzen kredytami hipotecznymi. Bezpo$rednim
efektem ten zmiany bedzie zawezenie deficytu na rachunku
handlowym i w konsekwencji zawezenie deficyt na rachunku
obrotéw biezacych. Oczywiscie taki scenariusz spojny jest
z hamowaniem gospodarki polskiej (w ujeciu PKB), gdyz
eksport netto jest silnie ujemnie skorelowany ze wzrostem
gospodarczym w Polsce (tendencje w imporcie zaopatrzenio-
wym -endogenicznym wobec krajowego popytu - sa znacznie
silniejsze niz tendencje eksportowe podpigte pod globalny cykl
i gosp. niemiecka).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabilny. Informacje o deficycie rachunku obrotéw bie-
zgcych w USA oraz danych z rynku pracy, nie mialy znaczacego
wptywu na kurs. Podobny wptyw miaty plotki o mozliwosci ob-
nizenia ratingu Francji (ostatecznie rating zostat potwierdzony
przez gtéwne agencje na poziomie AAA). Nieco spokojniejsze
ruchy na tej parze wynikat z ostabionego odptywu inwestoréw
od aktywow bardziej ryzykownych do mniej ryzykownych (ko-
lejne informacje o mozliwosci poszerzenia narzedzi zmierzaja-
cych do ostabienia CHF: wprowadzenie kotwicy z euro, nega-
tywne stopy procentowe + prowadzone réwnolegle prace nad
podatkiem od obligacji); kolejna zapowiedz represji wobec ku-
pujacych CHF okazata sie przynajmniej lokalnie skuteczna (silne
odbicie do 1,0920). Dzisiejsza uwaga bedzie skupiona na infor-
macji o produkcji przemystowej w strefie euro oraz sprzedazy
detalicznej w USA.
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EURUSD technicznie

EURUSD zmienny w klinie utworzonym przez lini¢ trendu de-
precjacyjnego oraz strefe wsparcia 1,4071-1,4157. Tradujemy w
bardzo ciasnym range. Perspektywa negatywna do czasu prze-
kroczenia MA14 z tygodniowego oraz 1,4579.

Wsparcie Opor

1,4157 1,4579
1,4071 1,4498
1,4007 1,4274
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Po ostabieniu w $rode do poziomu 4,2423 w
czwartek od poczatku sesji ztoty wyraznie zyskiwat. Ztotemu po-
mogto najpierw zahamowanie umocnienia CHF wobec euro, a
potem wyrazne odbicie na $wiatowych gietdach. W godzinach
popotudniowych na rynku pojawit sie BGK przeciggajac kurs
EURPLN do poziomu ponizej 4,1400. Dzi$ otwarcie na poziomie
4,1515. Zejscie kursu CHFPLN sugeruje zmniejszenie obaw o
stabilnos¢ polskiego systemu bankowego, co powinno wspiera¢
kurs ztotego réwniez wobec euro. Kluczowe beda jednak publi-
kacje danych makro z USA, zmiany w awersji do ryzyka i zacho-
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EURPLN technicznie

Ztoty zamknat sig¢ ponizej 4,1543, co otwiera droge do testowa-
nia strefy wsparcia na wierzchotkach maksiméw lokalnych z li-
stopada 2010 oraz marca 2011. W obecnym rezimie moze sig
ona okaza¢ skuteczna. Neutralizacja oscylatora oraz zréwnowa-
zenie pozycji pozwolg w takiej konfiguracji na atak na 38,2%
Fibo (4,2685). Zamknigcie na bazie dziennej ponizej 4,1107
zmienia perspektywe na neutralna.

Wsparcie Opor

wanie CHF wobec euro. 4,1271 4,2300
4,1107 4,1767
4,0641 4,1543
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.64 4.69 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 4.1605
2Y 4.57 4.64 1M 4.4 4.6 USD/PLN 2.9191
3Y 4.65 4.68 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.9562
4Y 4735 4.77
5Y 4815 4585 FRA BID ASK
6Y 4892 492 1x2 456 4.61 EUR/USD 1.4239
7Y 4955 4.99 1x4 4.63 4.69 EUR/JPY 109.44
8Y 5.008 5.04 3x6 463 4.66 EUR/PLN 4.1429
QY 5.05 5.08 6x9 455 458 USD/PLN 2.9076
10Y 5.065 5.10 9x12 449 455 CHF/PLN 3.8158
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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.



