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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

15.08.2011 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

16.08.2011 WTOREK

8:00 GER PKB flash kw/kw (%) Il kw 0.5 1.5
9:00 HUN PKB (%) Il kw 25 25
9:00 cz PKB (%) Il kw 2.3 2.8
11:00 EUR PKB flash kw/kw (%) Il kw 0.3 0.8
14:30 USA Housing starts (SAAR) lip 600 629
14:30 USA Housing permits (SAAR) lip 605 617
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.4 0.2
11:00 EUR HICP final r/r (%) lip 25 25
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 3.4 3.5 3.6
14:00 POL Place r/r (%) lip 4.0 5.0 5.8
14:30 USA PPI m/m (%) lip 0.1 -0.4
14 OO POL Produkcja przemystowa r/r (%) lip 3.3 3.5

14:00 POL PPl r/r (%) lip 6.0 5.7 5.6
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.08 400 395
14:30 USA Inflacja CPI r/r (%) lip 3.3 3.6
16:00 USA Philly Fed Index sier 4 O 3 2
16:00 USA Existing home sales (min, SAAR)" lip

14 00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lip

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W $rode zostanie opublikowane zatrudnienie oraz ptace. Spodziewamy sie spadku wzrostu
do 3,4% wobec 3,6% w czerwcu. Obnizenie wzrostu jest zwigzane ze spadkami indekséw koniunktury, podczas gdy
w czerwcu zatrudnienie bedzie napedzane przez zmienne sekcje i stabe ,dopalanie” sezonowe (niewielkie wzrosty
w budownictwie, handlu, zakwaterowaniu i gastronomii). W zakresie ptac réwniez spodziewamy si¢ spadku dyna-
miki do 4,0% wobec 0 5,8% w czerwcu. Po wzro$cie w czerwcu napedzanym przesunieciem premii w gérnictwie w
lipcu nastapi powr6t do stabszego trendu wspierany przez efekt mniejszej liczby dni roboczych. W czwartek opu-
blikowane zostanie produkcja przemystowa oraz PPI. Utrzymujemy nasza prognoze na poziomie 3,3% (pomimo
lipcowego ostabienia produkcji samochodéw, ktéra wskazywataby raczej na odczyt blizszy 2%) ze wzgledu na sta-
bilne i silne momentum w budownictwie oraz znaczacy wzrost indeksu PMI. W zakresie PPI przewidujemy wzrost
do 6,0% z 5,6% w czerwcu bedacy efektem konca wysokiej bazy, wzrostu cen surowcéw w PLN i USD oraz sta-
bilnych oczekiwan cenowych. W piagtek opublikowana zostanie inflacja bazowa - pigtkowy odczyt CPl wskazuje na
utrzymanie poziomu 2,4% r/r.

e Gospodarka globalna. Uwaga rynkéw bedzie skupiona na danych z USA. Dzi$ zostang opublikowane dane z
rynku nieruchomosci oraz produkcji przemystowej w USA. Rynek spodziewa sig nieco stabszych danych wobec
poprzedniego odczytu. Ze strefy euro podany bedzie wzrost PKB za Il kw, gdzie zgodnie z konsensusem rynku
oczekuje sie stabszego wzrostu w stosunku do | kw. W czwartek bed$ znane dane z USA o CPI oraz Philly Fed
Index. Konsekwentnie ze scenariuszem hamowania gtéwnej gospodarki $wiata spodziewany jest spadek inflacji.
Jednoczes$nie rynek spodziewa sie wzrostu drugi raz z rzedu Philly Fed Index.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna-Duch uwaza dane o inflacji w lipcu sg pozytywne, szczyt inflacji mamy za soba. Proponuje, aby obraé¢
neutralne nastawienie w polityce pienigeznej. Jej zdaniem mdwienie o obnizkach stép procentowych jest obecnie
przedwczesne.

e EBC skupit w ciggu ubiegtego tygodnia rekordowg ilo$¢ papieréw dtuznych o wartosci 22 mld euro, by wesprzeé
Wiochy i Hiszpanie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.353 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.312 -0.007

obnizka 25 bps 0%

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja cudownie spada do 4,1%

Inflacja w lipcu obnizyta sie do 4,1% z 4,3% w poprzednim
miesigcu. Sprawcag niskiego odczytu sg przede wszystkim
ceny zywnosci, ktoére obnizyty sie o 1,9% w stosunku do
poprzedniego miesigca (tendencje potwierdzone innymi krajami
regionu), ceny odziezy i obuwia (-2,3% m/m) oraz kategoria
tacznos¢ (-0,5%). W mato zrozumialy dla nas sposob spadty
(") w lipcu ceny paliw (-0,2%). Z naszych kalkulacji - ktore
na przestrzeni wielu lat okazywaty si¢ bardzo trafne - wynika,
ze nie odnotowaliSmy spadku cen paliw tylko 4% wzrost;
zupetnie przypadkowo po wstawieniu tej danej osiggamy
naszg prognoze. . .4,3%. GUS twierdzi, ze spadki cen to wynik
spadkéw cen gazu oraz oleju napedowego - trudno nam nie
kontestowaé tego twierdzenia. Podwyzszone zostaly ceny w
kategorii mieszkanie (+0,6% za sprawg podwyzek cen gazu);
wzrosty zaobserwowano takze w innych kategoriach bazowych:
rekreacji i kulturze (0,8%), edukacji (0,3%), restauracji i hote-
lach (0,3%). Inflacje bazowg szacujemy na 2,4% - bez zmian w
stosunku do poprzedniego miesigca.

W kolejnym miesigcu inflacja powinna utrzymaé sie na po-
dobnym poziomie jak w lipcu (+/- 0.1pp.). Mozliwe sg nieco
nizsze spadki cen zywnosci (otwarcie rynku rosyjskiego)
oraz cigg dalszy zamieszania na rynku paliw (jesli poziom
cen odnotowany przez GUS zostat przypadkowo/omytkowo
zanizony, skonfrontowanie go z sierpniowg rzeczywistoécia
moze wygenerowa¢ wzrost cen...). Wysoki poziom kursu wa-
lutowego mégt réwniez wygenerowaé pierwsze dostosowania
cen towaréw importowanych - ryzyko dla przysztego miesigca
plasuja sie wiec raczej w strong wyzszego odczytu.

Przechodzac do perspektyw $redniookresowych wydaje sie
nam, ze obechie pod wptywem globalnego sentymentu rynek
za bardzo skoncentrowat sie na ograniczeniu wzrostu gospodar-
czego i generowanym w jego nastepstwie spadku inflacji. O ile
mechanizm jest oczywiscie prawidtowy, opéznienia w tym pro-
cesie mogg prowadzi¢ do utrzymywania sie inflacji wciaz na
podwyzszonym poziomie, zwtaszcza ze mozemy zaobserwo-
wac natychmiastowe przetozenie obecnie wyzszego kursu walu-
towego na ceny a w kolejce czeka cata seria podwyzek cen kon-
trolowanych (energia, komunikacja miejska). Uwazamy dodat-
kowo, ze nie pojawiaja sie oznaki ostabienia presji inflacyjnej w
poszczegolnych kategoriach bazowych - trendy sg wcigz konty-
nuowane. Tym samym uwazamy rozpoczetg gre na obnizki stép
procentowych za przedwczesng a RPP nie ma obecnie komfor-
towej sytuacji do poluzowania polityki pienieznej. Ryzyka desta-
bilizacji oczekiwan inflacyjnych oraz kursu zlotego sg caly czas
aktualne.

Stabilny wzrost podazy pienigdza M3

Podaz pienigdza M3 wzrosta w lipcu o 7,3% r/r i 0,2% m/m.
Odczyt jest zgodny z przewidywanymi przez nas trendami -
sezonowym przyspieszeniem ilosci gotéwki w obiegu, utrzyma-
niem stabilnego wzrostu depozytéw gospodarstw domowych
powyzej 9% oraz spadajgcg dynamikg depozytéw przedsie-
biorstw (te trzy kategorie stanowig ok. 90% agregatu).

Po stronie gospodarstw domowych tempo wzrostu depozy-
téw wyniosto w lipcu 9,8% r/r po 9,2% w czerwcu, za$ ich
przyrost nominalny wyniost prawie 4 mid zt. Warto$¢ kredytéw
indywidualnych wzrosta w lipcu az o 13,6% r/r wobec 9,4% r/r
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odnotowanych w czerwcu - pomimo niskiej bazy z 2010r. (kiedy
w lipcu w stosunku do czerwca warto$¢ kredytéw gospodarstw
domowych spadia o prawie 5,5 mid zt). Nominalnie warto$¢
kredytow detalicznych wzrosta o prawie 13,5 mld zt. Wzrost ten
nie odzwierciedla jednak nagtego zrywu w zacigganiu nowych
zobowigzan, a jest w ponad 50% efektem umocnienia franka
szwajcarskiego i wzrostu wartosci zaciaggnietych juz kredytéw
denominowanych w tej walucie (stanowigcych ok. 36% kredy-
tow zaciggnietych przez gospodarstwa domowe). Po wytgczeniu
efektu kursu walutowego tempo wzrostu kredytow dla gospo-
darstw domowych systematycznie maleje od poczatku roku - w
lipcu wyniosto tylko ok. 6,5% r/r. Z jednej strony jest to wynik
ujemnych przyrostéw (zaréwno rocznych jak i miesiecznych)
kredytéw konsumpcyjnych, z drugiej coraz nizszej wartosci
nowo-udzielanych kredytéw hipotecznych (po wytgczeniu efektu
kursu walutowego tempo ich wzrostu wyniosto w lipcu ok.
11% r/r). Wprowadzone nowelizacje Rekomendacji S, nowe
limity programu Rodzina na swoim, a takze niepewna sytuacja
gospodarcza (m.in. wysoka inflacja, rekordowy kurs franka,
spadki na gietdzie) nie sprzyjaja zacigganiu dtugoterminowych
zobowigzan, co takze w kolejnych miesigcach moze rzutowaé
na poziom kredytow detalicznych.

Kredyty gospodarstw domowych
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Po stronie przedsiebiorstw warto$¢ depozytéw po raz pierwszy
od lutego zanotowata ujemny przyrost miesieczny (-2,5% m/m,
nominalnie -4,4 mld zt). Od pazdziernika 2010r. utrzymuje sie
malejgcy trend na rocznym tempie wzrostu wartosci depozy-
tow, ktére w lipcu wyniosto 6,1% r/r. Jednoczesnie warto$é
kredytow korporacyjnych wykazuje przeciwny trend rosnac w
ujeciu rocznym coraz szybciej od wrzesnia 2010r. - w lipcu
osiagajac najwyzszy w historii poziom 239,5 mld zt i po raz
pierwszy przekraczajac maksimum z marca 2009r. o 1,4 mid
zt. Taka wartos¢ daje dynamike 9,2% r/r po 6,9% w czerwcu.
Przy utrzymaniu kompozycji kredytéw czerwca wskazuje to
na ok. 13% r/r tempo wzrostu kredytéw inwestycyjnych oraz
prawie 10% r/r wzrost kredytow o charakterze biezacym.
Warto zauwazy¢, ze w przypadku przedsiebiorstw efekt kursu
walutowego (ok. 20% kredytéw jest denominowanych w euro)
trzeci miesiac z rzedu dziata w przeciwnym niz dla gospodarstw
domowych kierunku, tj. po jego wylgczeniu tempo wzrostu
wzrostoby o dodatkowe 0,1pp. (wynika to z wysokich pozioméw
kursu EURPLN w okresie maj-lipiec 2010r.). Tym samym trendy
depozytowo-kredytowe w sektorze korporacyjnym wskazujg na
coraz silniejsze ozywienie w inwestycjach.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy w $lad za powrotem apetytu na ryzyko
(wzrosty na gtéwnych parkietach). Podobnie euro umocnito sie
euro franka. Informacje o skali (30mld EUR) oraz segmencie in-
terwencji EBC polegajacej na zakupie hiszpanskich i witoskich
obligacji wptyneto uspokajajgco na rynki finansowe. Dzi$ kurs
bedzie ksztattowaé¢ sie pod wptywem informacji z rynku nieru-
chomosci oraz produkcji przemystowej w USA. Rynek nierucho-
mosci powinien juz osiggnaé¢ twarde dno (ryzyko niespodzianki
w dot jest mniejsze niz w gbre), natomiast nowa produkcja prze-
mystowa moze okazaé sie niemita niespodzianka (zogniskuje
wszystkie spadki indekséw koniunktury).
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EURUSD technicznie

Linia trendu deprecjacyjnego ztamana przy duzych obrotach i
duzej biatej $wiecy. Kupujagcy EURUSD mogli tym samym powré-
ci¢ do gry, czego potwierdzeniem bedzie ztamanie strefy oporu
1,4531-1,4579. Tam ustawiamy dzisiejszy cel. Od dotu wsparcie
stanowi¢ bedzie 1,4409 oraz wezet Srednich przecinajacy sie z
linig trendu deprecjacyjnego. Na wykresie tygodniowym MA14
wcigz niepokonana jako op6r. Zawrécenie notowan przy tych po-
ziomach sugeruje kontyuacje trendu spadkowego na EURUSD.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Od pigtkowych szczytéw na poziomie 4,18 wo-
bec euro ztoty umocnit sie do poziomu 4,1360 na dzisiejszym
otwarciu. Na umocnienie ztotego ztozyty sie wzrosty indeksow
gietdowych za oceanem, umocnienie euro do CHF oraz umoc-
nienie euro do USD. Skala ruchu na powyzszych parach walu-
towych sugerowataby dalsza przestrzen do umocnienia ztotego
wobec euro. Dzi$ w centrum uwagi dane o PKB w strefie euro.
Rynek oczekuje na wynik szczytu Merkel-Sarkozy. Brak w dniu
dzisiejszym publikacji danych z Polski.
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EURPLN technicznie

Ztoty ponizej 4,1543. Wczoraj atakowana byta goérna granica
strefy wsparcia (4,1226) jednak bez powodzenia. Odwrécenie
oscylatora sugeruje kontynuacje ruchu na potudnie, ktére moze
przyspieszy¢ po ztamaniu strefy wsparcia (4,1107-4,1226).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.682 4.71 ON 4.1 4.3 EUR/PLN 4.1509
2Y 4.6 4.63 M 4.4 4.6 USD/PLN 2.9186
3Y 467 4.70 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.7884

4Y 472 479

5Y 483 486 FRA BID ASK

6Y 4.91 4.94 1x2 458 4.63 EUR/USD 1.4445
7Y 4.98 5.01 1x4 464 4.70 EUR/JPY 110.99
8Y 5.087 5.07 3x6 465 4.68 EUR/PLN 4.1400
)4 5.079 5.1 6x9 456 4.59 USD/PLN 2.8643
10Y 5.1 5.13 9x12 447 4.53 CHF/PLN 3.6530
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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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