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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

BRE konsensus

15.08.2011 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

16.08.2011 WTOREK

Poprzednio Odczyt

Paulina Ziembinska 8:00 GER PKB flash kw/kw (°/o) Il kw 0.5 1.3 (I’) 0.1
analityk 9:00 HUN PKB (%) Il kw 25 25 1.5
tel. +48 22 829 02 56 9:00 cz PKB (%) Il kw 2.3 2.8 24
paulina.ziembinska@brebank.pl 11:00 EUR  PKB flash kw/kw (%) I kw 0.3 0.8 0.2
Artur Pluska 14:30 USA Housing starts (tys. SAAR) lip 600 613 (r) 604
analityk 14:30 USA Housing permits (tys. SAAR) lip 605 624 (r) 597
tel. +48 22 829 90 34 15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.5 0.4 () 0.9
artur pluska@brebank.pl
11:00 EUR HICP final r/r (%) lip 25 25
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 3.4 3.5 3.6
SRE Bank S8 1400  POL  Place rir (%) lip 4.0 5.0 58
00-950 Warszawa 14:30 USA PPI m/m (%) lip 0.1 -0.4
to. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33 14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) lip 3.3 3.5 2.0
hitp://www.brebank.pl 1400  POL PPl (%) lip 6.0 57 56
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.08 400.0 395
14:30 USA Inflacja CPI m/m (%) lip 0.2 -0.2
16:00 USA Philly Fed Index (pkt.) sier 4.0 3.2
16:00 USA Existing home sales (min SAAR) lip 4.9 4.8
14 00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lip

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ zostang opublikowane dane z rynku pracy. Spodziewamy sie obnizenia tempa wzrostu
zatrudnienia do 3,4% ze wzgledu na spadki indekséw koniunktury oraz stabe dodatnie efekty sezonowe (niewielkie
wzrosty w budownictwie, handlu, zakwaterowaniu i gastronomii). W zakresie ptac réwniez spodziewamy sie spadku
dynamiki do 4,0% r/r wobec 5,8% r/r miesigc wczesniej (czerwcowy odczyt napedzany byt przede wszystkim
przesunieciem premii w goérnictwie). W lipcu nastagpi powrét do wezesniejszego (stabszego) trendu wspierany przez
efekt mniejszej liczby dni roboczych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Winiecki: Szczyt inflacji w Polsce juz minat, jednak duzych ruchéw w dét, jesli chodzi o wskaznik CPI, po uptywie
efektu letniego, nie bedzie.

e Kazmierczak: Oczekiwany spadek tempa wzrostu PKB Polski i dotychczas dokonane podwyzki stép procentowych
sprawiajg, ze ewentualne kolejne zaciesnienie polityki monetarnej bytoby potrzebne tylko wéwczas, gdyby wystapity
zagrozenia dla kursu ztotego.

e Agencja ratingowa Fitch potwierdzita rating kredytowy dla USA na najwyzszym mozliwym poziomie AAA.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.299 -0.045

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.223 0.000

obnizka 25 bps 0%

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Pierwsze od miesiecy dobre dane z USA

W lipcu amerykanska produkcja przemystowa wzrosta o 0,9%
m/m. Oczekiwano wzrostu na poziomie 0,3%. To najsilniejszy
wzrost wskaznika od grudnia 2010 i biorgc pod uwage 5,2%
wzrost produkcji samochodéw i 0,6% wzrost przetworstwa jed-
noczes$nie dowdd na odblokowanie tancucha dostaw przerwa-
nego katastrofami w Japonii. Po wytaczeniu sektora motoryza-
cyjnego wzrost produkcji wyniost w lipcu 0,7% w poréwnaniu z
0,4% zanotowanymi w czerwcu. Znaczny wzrost zanotowano w
produkcji dobr trwatych, w tym w produkcji débr inwestycyjnych.
W lipcu zanotowano réwniez znaczacy wzrost wykorzystania
mocy produkcyjnych w catym przemysle (do 77,5% z 76,9%)
i w przemysle przetwérczym (do 75,5% z 75,1%).

Pomimo wyraznych oznak odreagowania wczesniejszych spad-
kéw aktywnosci przemyst amerykanski bedzie musiat prawdo-
podobnie zmierzy¢ si¢ z wizjg zaciesnienia fiskalnego i konty-
nuacjg delewarowania amerykanskich konsumentéw. Skutkiem
powyzszego beda prawdopodobnie nizsze niz $rednie histo-
ryczne stopy wzrostu produkcji przemystowej w kolejnych kwar-
tatach. Ponowne wejscie amerykanskiej gospodarki w recesje
wydaje sie, patrzac na dane makro, jednak stosunkowo mato
prawdopodobne (wbrew temu co wycenia obecnie rynek). Nie-
typowe dla gospodarki zsuwajacej sie w recesje bytoby chocby
obserwowane obecnie poluzowanie przez banki kryteriéw kre-
dytowych, czy systematyczne zaskoczenia lepszymi wynikami
finansowymi notowanych przedsiebiorstw.
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Niewielki wzrost deficytu budzetu po lipcu

Deficyt budzetu panstwa na koniec lipca wyniést 21,1 mid zt, co
stanowito 52,5% limitu deficytu na 2011 r. i byt nizszy wobec
planowanych 35,2 mld zt (87,5% limitu). Deficyt byt wypadkowa
mniejszych wydatkéw o 5,5 mld zt (wykonanie 58,0% planu)
oraz wyzszych dochodéw o 8,6 mid zt (57,3% limitu) wzgledem
przyjetego harmonogramu budzetu.

Wyzsze dochody wynikajg z lepszych wptywow podatkowych.
W stosunku do konca czerwca najwiecej wzrosty dochody po-
datkowe - 20,5 mld zt (przede wszystkim z tytutu podatkéw po-
Srednich, ktére majg najwyzsze zaangazowanie wéréd docho-
déw podatkowych), ktére sg gtéwnym elementem napedzaja-
cym strone dochodowa. Po stronie wydatkowej najwiecej wzro-
sty wydatki z tytutu obstugi dtugu krajowego, subwencji ogélnych
dla JST oraz datacji dla FUS, ktére odznaczaja sie najwyzszym
zaangazowaniem wsrod wydatkow.

Lepsze wykonanie deficytu budzetu panstwa wskazuje na real-
no$¢ wykonania nizszego deficytu budzetu panstwa, ktére prze-
tozy sie na nizsze potrzeby pozyczkowe netto. Po stronie finan-
sowania potrzeb pozyczkowych rynku krajowym od poczatku
roku saldo finansowania w bonach uksztattowato sie¢ ujemnie
- 4,2 mld zl, co jest wynikiem strategii MinFinu zmniejszania
zapadalno$ci w roku 2012, a saldo finansowania w obligacjach
wyniosto 22,2 mld zt. Jednoczes$nie saldo finansowania na ryn-
kach zagranicznych wyniosto 5,7 mid zt. W wyniku takiej struk-
tury finansowania na rynkach oraz w zwigzku z efektem konso-
lidacji zarzadzania ptynnoscig sektora finanséw publicznych po-
ziom ptynno$¢ budzetu uksztattowat sie na poziomie zblizonym
z czerwca - ok. 50 mid zt.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieco stabszy po istotnym poniedziatkowym umocnie-
niu wynikajgcym z obserwowanego wzrostu apetytu na ryzyko.
Woczorajszy kurs pod wptywem spotkania Merkel/Sarkozy, ktére
wptyneto na chwilowe umocnienie wspdlnej waluty i osiggniecie
poziomu 1,4460. Dobre dane o produkcji przemystowej w USA i
stabe o PKB w strefie euro i Niemczech chwilowo prowadzity do
umocnienia USD. Dzi$ kurs pod wptywem danych o inflacji PPl w
USA bedacej w pewnym stopniu indykatorem dla jutrzejszej in-
flacji CPI oraz niejasnego outlooku Fedu (sprzeczne wypowiedzi
cztonkéw Fed tej nocy) odnos$nie dalszego poluzowania polityki
monetarne;.
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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.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Zioty stabszy. Brak obecnosci MinFinu na rynku walutowym to
wiasciwie bezposredni powod rozczarowujacej sesji na ztotym.
O stabym sentymencie na polskiej walucie $wiadczg réwniez
brak reakcji na umocnienie euro do franka, czy wzrosty indek-
sow gietdowych. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,1557 wobec euro.
Dalsza eskalacja oczekiwan na rychte poluzowanie polityki mo-
netarnej w Polsce mozliwa po danych o ptacach (nasza pro-
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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).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 456 4.64 ON 4.3 4.5 EUR/PLN 4.1583
2Y 446  4.53 1M 4.4 4.6 USD/PLN 2.8914
3Y 4.5 4.57 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.7004
4Y 4.6 4.67
5Y 472 475 FRA __BID _ASK
6Y 4.8 4.83 1x2 458 4.63 EUR/USD 1.4401
7Y 4874 4.90 1x4 462 4.68 EUR/JPY 110.62
8Y 4936 4.97 3x6 460 4.66 EUR/PLN 4.1420
QY 4982 5.01 6x9 446 4.52 USD/PLN 2.8735
10Y 5.005 5.04 9x12 4.38 4.44 CHF/PLN 3.6068
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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.




