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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

22.08.2011 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

23.08.2011 WTOREK

9:30 GER PMI w przemys$le preliminary (pkt.) sier 50.6 52.0
9:30 GER PMI w ustugach preliminary (pkt.) sier 51.9 52.9
10:00 EUR PMI w przemysle preliminary (pkt.) sier 49.5 50.4
10:00 EUR PMI w ustugach preliminary (pkt.) sier 50.9 51.6
11:00 GER Indeks koniunktury ZEW sier -25.5 -15.1
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt.) sier -12.4 -11.2
16:00 USA New home sales (tys. SAAR) lip 315.0 312.0
10:00 GER Indeks Ifo sier 111.0 112.9
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 9.3 10.3 10.9
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lip 11.6 11.6 11.8
14:30 USA Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) lip 21 -1.9

8:00 GER Indeks zaufania konsumentéw Gfk (pkt.) wrz 51 5.4

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.08 405 408.0

26.08.2011 PIATEK

14:00 POL Koniunktura konsumencka (GUS)

14:30 USA "PKB, preliminary (SAAR)" Il kw 1.1 1.3

15:55 USA Zaufanie kons. Umich, flash" sier 56 54.9
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W $rode opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia. Spodzie-
wamy sie gorszej sprzedazy ze wzgledu na stabsze wskazniki koniunktury (o kontynuacji trendu wzrostowego r/r
mozna méwi¢ tylko w przypadku odziezy i obuwia, a i tu blisko jest sygnat odwrécenia), kontynuacji spadkéw na
odziezy, w meblach, a takze stabszg sprzedaz paliw i samochoddw. Na to naktada sie jeden dzien roboczy mniej
w miesigcu. W przypadku bezrobocia ostatnie odczyty to niemal idealna korelacja z 2009 r. (0.997). Nasza "jako-
$ciowa"prognoza (11,6%) wpisuje sie w oczekiwania MPiPS na tagodny spadek lub stabilizacje stopy bezrobocia.

e Gospodarka globalna. Uwage rynkéw powinny przyciggnaé publikowane indeksy koniunktury w Niemczech oraz
strefie euro. Indeksy zgodnie z zwalniajgca aktywnos$cig gospodarcza obecnie znajdujg sie w trendzie spadkowym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

eInflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, w lipcu 2011 r. wyniosta r/r 2,4% wobec 2,4% w czerwcu.
e Chojna-Duch (RPP): W 2011 r. polska gospodarka moze urosngé o mniej niz 4% W 2012 r. wzrost PKB moze
wynie$¢ 3,5-4% Nastawienie RPP jest neutralne, a ryzyka zaréwno w zakresie podniesienia, jak i obnizenia stép
procentowych sie bilansuja.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.094 -0.036

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.054 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.697 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja bazowa nie spada

W lipcu podstawowa miara inflacji bazowej, czyli inflacja po
wytaczeniu cen zywnos$ci i energii utrzymata sie na poziomie
2,4% r/r. Sposréd pozostatych miar dwie zanotowaly wzrost i
dwie obnizyly sie. O uporczywym trendzie inflacyjnym $wiad-
czyé moze wzrost tzw. 15% $redniej odcietej (z 3,8 do 4,0%
r/r w lipcu). Szacujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja
bzowa powinna utrzymywa¢ sie na podwyzszonym poziomie,
co bedzie zwigzane z ciaglym przektadaniem sie wzrostow
cen energii i Zywnosci na pozostate kategorie w koszyku infla-
cyjnym. Bardziej wyrazne obnizenie inflacji bazowej mozliwe
bedzie dopiero w 2012 roku pod wptywem efektéw bazowych.
Podwyzszone poziomy inflacji bazowej prawdopodobnie nie
sg obecnie w centrum zainteresowania RPP, ktéra naszym
zdaniem swojg uwage skierowata na wydarzenia na rynkach
finansowych oraz zmiany w sferze realnej. To wiasnie wzrost
ryzyka istotnego ostabienia wzrostu gospodarczego skutkowac
moze poluzowaniem monetarnym. Spodziewamy sig, ze do
pierwszych obnizek stop moze doj$¢ na przetomie 2011/2012.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w piatek nieco odreagowato mimo obaw inwestoréw o
potencjalng globalng recesje po publikacji ostatnich stabych da-
nych makro z USA. Wptyw na kurs miata ponadto wypowiedz
czionka Fed - Pianalto, ze stanowisko utrzymania stép na bar-
dzo niskim poziomie do potowy 2013 r. poziomie wynika ze stab-
szego wzrostu gospodarczego. Po stronie EUR niemiaty zbytnio
znaczenia ostatnie napieciach w europejskich sektorze banko-
wym oraz kontynuacji sporu wokot zabezpieczenia pakietu po-
mocowego dla Grecji (po Finlandii inne kraje zaczety domagaé
sie podobnego zabezpieczenia). Dzi$ dzieh bez istotnych publi-
kacji. Na dalszy bieg kursu moze mie¢ wptyw sobotnia wypo-
wiedz Van Rompuy (przewodniczacego RE) sprzeciwiajgcego
sie emisji wspolnych euro-obligacji przez strefe euro oraz glo-
balny nastréj inwestoréw.
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EURUSD technicznie

EURUSD w kanale deprecjacyjnym, przy jego gérnym ograni-
czeniu. Ztamanie 1,4200 potwierdzi cigzenie kursu w dét. W ta-
kim scenariuszu spadki moga rozciagnac¢ sie do 1,3700, jednak
jest to raczej perspektywa na kilka tygodni. 1,4213 (Fibo z wy-
kresu tygodniowego) moze by¢ dzi$ dobrym poziomem wspar-
cia.

Wsparcie Opor
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1,4071 1,4409

Daily QEUR=D2

AR Q2011 - 1012011 QvAR)

SMa, 1.4307
TR = Price
SMa, 1.4307 |1 48

(Ui Fep e e )
T, 1 3054 14513
Shia, 13984
Shis, 1.4307 Teifn
Shis, 1 4322 14315

L1 .42
14112
BB+ S ——————— —1.39
1
I -1.38
.37 1254
=T J 3085 /— /_/_,
15069
123
m 16 01 18 01 18 0z 01 o1 18 01 18 01 15 03 ®
| Feb11 |  Mar11 | Aprit | May11 | Jun 11 |  Jur1t | Aug 11 |  Sepi11 |

Weekly QEUR=

1202002009 - 10722011 (GhT)

Price
S0 |,

Price

UsD
1471

=M1, 28 295, 26 8659
W 28859
UsD
i | 1123
Jan Feb  Mar  SpF May  Jun Jul Alg Sep 0ot Mow Dec  Jan Feb  Mar  Spr May  Jun Jul Ay Sep Oct ®
| Q12010 | 022010 | Q32010 | Q42010 | Q12011 | Q22011 | Q32011 |




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. W czasie pigtkowej sesji zloty oscylowat wokét po-
ziomu 4,18 wobec euro. Stabilizacja kursu EURPLN nastgpita w
sytuacji mniejszej zmiennosci indekséw gietdowych. Dzi$§ otwar-
cie na poziomie 4,1857. Brak danych makro, uwaga rynkéw
skierowana na wystgpienie Bernanke w Jackson Hole i ewen-
tualne wskazania co do dalszego poluzowania ilosciowego. De-
klaracje takie mogtyby wspiera¢ waluty emerging markets w tym
ztotego.
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EURPLN technicznie

Przetamanie 4,1542 oraz 4,1767 w gwattownym ruchu na pot-
noc, zatrzymane na gérnym ograniczeniu wstegi Bollingera. Na
wykresie dziennym rysuje sie flaga, co moze sugerowac konty-
nuacje trendu. Na wykresie tygodniowym zakonczenie na zbli-
zonych poziomach co obserwowane obecnie (4,18-20) pokaze
trzecig biatg Swiece i wyrazny trend wzrostowy. Notowania po-
winny znalez¢ solidny opér na 4,1543.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.54 4.62 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 41913
2Y 4414  4.46 M 4.4 4.6 USD/PLN 2.9270
3Y 4.409 4.46 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.6972
4Y 4484 453
5Y 4564  4.61 FRA BID ASK
6Y 4594 4.64 1x2 453 4.62 EUR/USD 1.4374
7Y 4.639 4.69 1x4 465 4.71 EUR/JPY 110.38
8Y 46792 4.73 3x6 458 4.61 EUR/PLN 4.1838
)4 4709 4.76 6x9 446 4.50 USD/PLN 2.9099
10Y 4.734 478 9x12 432 4.38 CHF/PLN 3.7016
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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.




