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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 globalna. Dzi$ bedg znane wstepne dane o koniunkturze w przemysle i ustugach z Niemiec i strefy
euro. Pozytywnym zaskoczeniem dla rynku moga by¢ lepsze dane od oczekiwan. W przeciwnym razie beda kolejng
serig stabych danych kontynuujacych trend wskazujaca na spowolnienie gospodarcze w Europie. Ponadto poznamy
dane o sprzedazy nowych doméw na amerykanskim rynku nieruchomosci, gdzie rynek spodziewa sie nieznacznej
poprawy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rostowski (MF): Gospodarka wciaz moze rozwija¢ sie w tempie 4% w przysztym roku. Nie ma sensu teraz
rewidowaé przysztorocznych prognoz.

e Ogdlny klimat koniunktury w handlu detalicznym ksztattuje sie w sierpniu na nieznacznie negatywnym poziomie.
Ogolny klimat koniunktury w przetworstwie przemystowym w sierpniu oceniany jest pozytywnie, podobnie jak przed
miesigcem.

e W sierpniu ogélny klimat koniunktury w budownictwie ksztattuje sie na poziomie minus 1, w poréwnaniu z plus 2
w lipcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.078 0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.099 0.026

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.647 -0.055

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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90% sfinansowanych tegorocznych potrzeb
pozyczkowych

Ministerstwo Finans6w do tej pory sfinansowato juz 90% potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa zaplanowanych na ten rok.
Tak wysokie zrealizowanie planu daje mozliwo$¢ rozpoczecia
prefinansowania zapadajagcych SPW w przysztym roku, ktére
na koniec czerwca na rynku krajowym i zagranicznym wyniosty
odpowiednio 105,3mid PLN i 3,6 mld EUR. Obecna komfortowa
sytuacja z uwagi na wysoka ptynno$¢ budzetu panstwa (ok. 50
mld zt na koniec lipca) i zallyha polskich SPW (niskie rentow-
nosci sa pochodng juz zdyskontowanych przez rynek obnizek
stop procentowych przez RPP jeszcze w tym roku) pozwolita na
rezygnacje z podazy bonéw (prawdopodobnie przejscie MF do
strategii stosowania bonéw jako instrumentu ptynno$ciowego
oraz wydtuzania zapadalnosci polskiego dtugu) i obecnie
tansze refinansowanie zapadajgcego dtugu w 2012 r. a takze
zmniejszenie ryzyka refinansowania (faktycznie przesuniecie
ciezaru finansowania w segment obligacji Srednioterminowych).
Z punktu widzenia kryzysu zadtuzeniowego w Europie oraz
spowalniajgcej gospodarki USA taka strategia zmniejsza ryzyko
na wystgpienie powaznych probleméw z finansowaniem dtugu
w przysztym roku.
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W zwigzku z coraz powszechniejszymi rewizjami prognoz
wzrostu gospodarczego dla Polski oczekiwalibySmy dalszych
spadkéw rentownosci najdtuzszych obligacji oraz wyptasz-
czenia krzywej dochodowosci (zawezenie spreadu 10-2 lata).
Tendencje te historycznie nasilaly sie zwtaszcza w poczatkowej
fazie spowolnienia wzrostu gospodarczego (patrz wykres).
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EURUSD fundamentalnie

Przez wigkszo$¢ wczorajszego dnia (do poczatku sesji amery-
kanskiej) obserwowali§my stopniowe, regularne umocnienie EU-
RUSD, ktore przebiegato w $lad za wzrostowa tendencjg indek-
sow gietdowych. Wsparciem dla euro byta réwniez udana au-
kcja w Belgii (zaliczanej przez coraz wigksza rzesze inwestorow
raczej do klubu Hiszpanii i Wtoch niz Niemiec i Francji). Dzi$
oczekiwanie przede wszystkim na indeks ZEW (nie ma co de-
monizowac¢ jego spadku - uczestnicy rynku sa $wiadomi, ze de
facto sami wypetniajg te ankiete) oraz PMI. W nieco dtuzszej
perspektywie cel pokaze konferencja w Jackson Hole, cho¢ i
tu tez prawdopodobnie poprzeczka oczekiwan moze by¢ usta-
wiona zbyt wysoko...
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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 rozciggnac¢ sie do 1,3700, jednak
jest to raczej perspektywa na kilka tygodni. Na wykresie tygo-
dniowym notowania uparcie pod $rednia, co pogtebia cigzenie
kursu w dét.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Ztoty przez niemal cata wczorajsza sesje wy-
kazywat tendencje do umocnienia. Pomogty mu w tym oczekiwa-
nia na korzystne dla rynkéw komunikaty podczas pigtkowej kon-
ferencji w Jackson Hole oraz odreagowanie na gietdach. Wczo-
raj rano ztoty umocnit sie do poziomu 4,1560 wobec euro. Dzi$
na otwarciu EURPLN na poziomie 4,1621. Istotne dla kursu zto-
tego publikacje dzisiejszych danych dla Niemiec.
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EURPLN technicznie

Notowania przypominajg podwdjny szczyt, jednak schodzenie
ponizej 4,1543 odbywa sie bardzo mozolnie. Notowania za-
mknety sie pomigdzy 4,1543 a 4,2084. Sytuacja wyklraruje sie
po zejsciu do 4,1543 (kierunek w dét) lub wejsciu ponad 4,2084
(kierunek w gére).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.5678 4.62 ON 4.2 4.4 EUR/PLN 4.1728
2Y 4.4228 4.47 M 4.4 4.6 USD/PLN 2.8943
3Y 4.4178 4.47 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.6783

4Y 4.4978 4.55

5Y 45878 4.64 FRA BID ASK

6Y 46228 4.67 1x2 457 4.62 EUR/USD 1.4357
7Y 4.6678 4.72 1x4 463 4.69 EUR/JPY 110.29
8Y 47078 4.76 3x6 460 4.63 EUR/PLN 4.1670
)4 47378 4.79 6x9 445 4.48 USD/PLN 2.9027
10Y 4.7628 4.81 9x12 431 4.34 CHF/PLN 3.6746
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.




