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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 25

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 3.4 3.5 3.6 3.3
SRE Bank S8 1400  POL  Place rir (%) lip 4.0 5.0 58 52
00-950 Warszawa 14:30 USA PPl m/m (°/::) |. 0.1 -0.4 0.2
to. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33 14 OO 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...

o Gospodarka polska. O 14:00 opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej oraz PPI. Utrzymujemy nasza
prognoze na poziomie 3,3% (pomimo lipcowego ostabienia produkcji samochodéw, ktéra wskazywataby raczej na
odczyt blizszy 2%) ze wzgledu na stabilne i silne momentum w budownictwie oraz znaczacy wzrost indeksu PMI.
W zakresie inflacji PPI przewidujemy wzrost dynamiki rocznej do 6,0% r/r z 5,6% w czerwcu bedacy efektem konca
efektu wysokiej bazy statystycznej, wzrostu cen surowcéw w PLN i USD oraz stabilnych oczekiwan cenowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Przecigtne wynagrodzenie brutto w lipcu wyniosto 3611,56 zt, co oznacza, ze r/r wzrosto o 5,2%, a m/m wzrosto
0 0,3%.

e Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w 0 3,3% r/r, a w ujeciu miesiecznym zatrudnienie pozostato bez
zmian.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.285 -0.038

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2170 -0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.754 -0.051

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Pogorszenie koniunktury na rynku pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w o 3,3/% r/r.
W ujeciu miesiecznym zatrudnienie wzrosto jedynie o 1,6 tys.
0s6b (de facto 0/% m/m), co jest niezwykle niska wartosciag z
punktu widzenia sezonowosci rynku pracy. W 2010r. lipcowy
przyrost zatrudnienia wynidst 13 tys. oséb, w 2008r. 9 tys. Spo-
dziewane wzrosty zatrudnienia w sezonowych kategoriach jak
budownictwo czy handel prawdopodobnie nie zrealizowaty sie
(rozbicie sektorowe danych poznamy dopiero pod koniec mie-
sigca). Skumulowane wzrosty miesieczne wskazuja, ze w sto-
sunku do poprzedniego roku zatrudnienie nie wzrasta tak dy-
namicznie - pomimo spadkéw w pierwszym kwartale przyrost
luty-lipiec byt w 2010 roku niemal dwukrotnie wyzszy niz w
roku biezgcym. Na tle obecnych danych wzrost z poprzedniego
miesigca (13 tys.) oznacza nadrobienie niewielkich wiosennych
wzrostoéw, nie zas wystromienie trendu. Podtrzymujemy nasze
wczesniejsze przypuszczenia, ze jesteSmy obecnie w okresie
stabilizacji zatrudnienia (poziom). Niepewno$¢ odnosnie sfery
realnej zniecheca przedsiebiorcow do zwiekszania zatrudnienia,
co jest odzwierciedlone takze we wskaznikach koniunktury.

Skumulowane miesieczne przyrosty zatrudnienia tys.
(luty-lipiec)
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Dynamika ptac w lipcu obnizyta sie do 5,2% t/r z 5,8% r/r
zanotowanych w czerwcu (w czerwcu ponad 1,5 pkt. proc. do
wzrostu dodaly wyptaty premii w gornictwie). Lipcowy wzrost
ptac (w ujeciu rocznym) miesci sie w zakresie obserwowanym
w poprzednich miesigcach i w znacznej mierze wynika z juz
zrealizowanych podwyzek ptac. Pamigtajmy réwniez, ze ptace
sg wskaznikiem o wiasciwosciach op6Znionych wzgledem cyklu
koniunkturalnego. Stad jeszcze przez jaki$ czas, pomimo coraz
bardziej wyraznych oznak spowolnienia wzrostu gospodarczego
(patrz brak wzrostéw zatrudnienia w ujeciu miesiecznym) moga
one wykazywaé przyzwoite przyrosty, a nawet stuzy¢ jako
argument przeciw poluzowaniu monetarnemu.

Po publikacji danych zanotowano nieznaczny wzrost stawek
FRA. Rynek od wczoraj jest pod wptywem korekty wczesniej-
szego spadku stawek FRA wynikajgcego z oczekiwan na ry-
chte obnizki stop. RPP prawdopodobnie nie zdecyduje sie na
obnizke stép w najblizszych miesiacach (inflacja biezaca jest
wysoka, utrzymuje sie presja na ostabienie ztotego). Do obnizki
stop traktowanej jako korekta wczesniejszego wyprzedzajgcego
zacie$nienia moze doj$¢ na poczatku 2012 roku. Wowczas spa-
dek inflacji (cho¢ zapewne mniejszy niz wskazuje projekcja NBP
i podyktowany przede wszystkim efektem bazowym) moze po-
stuzyc¢ jako ,podktadka” dla takiego dziatania.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD jeszcze w sesji europejskiej notowat wyrazne wzro-
sty, ktore zostaly zatrzymane przez gotebig wypowiedz Nowot-
nego z ECB (nie obawia sig¢ inflacji, raczej niskiego wzrostu z
niska inflacjg w japonskim stylu) sygnalizujaca koniec podwyzek
stop. Sesja amerykanska przyniosta (niemal juz tradycyjnie) po-
gtebienie spadkéw na EURUSD (tu z kolei pomogta wypowiedz
Fishera, ktory ocenia dalsze rozluznienie jako obarczone duzym
ryzykiem); oliwy do ognia dodaty tez wewnetrzne spory w UE
(Austria versus Finlandia) o zastaw do kredytéw udzielanych dla
Gregciji. Dzi$ inflacja w USA (po wczorajszym wyzszym PPI ocze-
kiwania ustawione sg na wyzszy odczyt), dane tygodniowe z
rynku pracy, Philly Fed oraz sprzedaz doméw na rynku wtor-
nym. Zbiér danych bedzie interesujacy dla kursu walutowego
(bedziemy szuka¢ przede wszystkim potwierdzenia lepszych da-
nych po odetkaniu tancuchéw dostaw z Japonii).
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EURUSD technicznie

Linia trendu deprecjacyjnego ztamana przy duzych obrotach i
duzej biatej $wiecy. Kupujgcy EURUSD mogli tym samym powré-
ci¢ do gry, czego potwierdzeniem bedzie ztamanie strefy oporu
1,4531-1,4579. Jak na razie jednak 1,4531 trzyma mocno i w
tych okolicach ustawionych moze by¢ sporo zlecen TP. Na wy-
kresie tygodniowym MA14 wciaz niepokonana jako op6r. Zawro-
cenie notowan przy tych poziomach sugeruje kontyuacje trendu
spadkowego na EURUSD.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN mocniejszy w trakcie sesji (chwilowo dotykaliémy na-
wet 4,1200) jednak nie ze wzgledu na dane (zatrudnienie i wy-
nagrodzenie), lecz zachowanie EURUSD (wzrosty podczas se-
sji europejskiej, spadki podczas sesji amerykanskiej). Dzi$ na
celowniku dane o produkcji przemystowej - wydaje nam sig, ze
kazdy odczyt powyzej zera zostanie odebrany pozytywnie badz
neutralnie przez PLN za$ kazdy ponizej bedzie woda na mtyn
dla dalszych spadkéw stawek FRA, co moze prowadzi¢ do osta-
bienia ztotego (naszym zdaniem duzo wyzsze jest prawdopodo-
bienstwo realizacji pierwszego scenariusza).
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EURPLN technicznie

Ztoty ponizej 4,1543. Wczoraj zndéw atakowana byta gérna
granica strefy wsparcia (4,1226) jednak bez powodzenia. Od-
wrocenie oscylatora sugeruje kontynuacje ruchu na potudnie,
ktére moze przyspieszyé po ztamaniu strefy wsparcia (4,1107-
4,1226).

Wsparcie Opor
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Fixing NBP

1Y 4.57 4.67 ON 4.5 EUR/PLN 41475
2Y 4.48 4.55 1M 4.6 USD/PLN 2.8785
3Y 4535 457 3M 4.7 CHF/PLN 3.6734
4Y 4.62 4.65
5Y 4695 473
6Y 4765 4.80 1x2 457 4.62 EUR/USD 1.4423
7Y 4.83 4.86 1x4 462 4.68 EUR/JPY 110.50
8Y 4885 492 3x6 461 4.64 EUR/PLN 4.1361
QY 4925 4.96 6x9 449 452 USD/PLN 2.8670
10Y 4.945 498 9x12 437 4.43 CHF/PLN 3.6287
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
5. - 0.35 4.90 - 56 - 0.4
as 0V 03 4% 54 - ro.3s
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ot o
41 £ 0.05 3.70 461 - 0.05
3.8 : : . 0 350~ 4.4 ! : " 0
16/05/11 06/06/11 27/06/11 18/07/11 08/08/11 WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 ox12 12/05/11 02/06/11 23/06/11 14/07/11 04/08/11
spread 1Y vs 3M —WIBOR 3M —WIBOR 1Y spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
130 - 110.40 110.33
120 - 110.30 - 110.25
110 110.20 -
100 110.10 -
% - 110.00 109,92 109.95
80 - 109.90 - "”/"
70 109.80 -
60 ' ' ! 109.70 '
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UWAGA!

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.




