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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 52.0
9:30 GER PMI w ustugach preliminary (pkt.) sier 51.9 52.9 50.4
10:00 EUR PMI w przemysle preliminary (pkt.) sier 49.5 50.4 49.7
10:00 EUR PMI w ustugach preliminary (pkt.) sier 50.9 51.6 51.5
11:00 GER Indeks koniunktury ZEW sier -25.5 =181 -37.6
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt.) sier -12.4 -11.2 -16.6
16:00 USA New home sales (tys. SAAR) lip 310 300 (r) 298
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. Dzi§ zostang opublikowane dane o sprzedazy detalicznej oraz stopie bezrobocia.
Spodziewamy sie spadku sprzedazy ze wzgledu na gorszag koniunkture (o kontynuacji trendu wzrostowego r/r
mozna méwic tylko w przypadku odziezy i obuwia, a i tu jest sygnat odwrécenia). Kontynuacja spadkéw na odziezy,
meblach, a takze stabsza sprzedaz paliw i samochodéw. Na ten obraz naktada sie dodatkowo jeden dzien roboczy
mniej w miesigcu. W przypadku stopy bezrobocia nasza ,jakosciowa” prognoza (11,6%) wpisuje sie w oczekiwania
MPiPS na tagodny jej spadek lub stabilizacje. Ostatnie doczyty bezrobocia to niemal identyczna korelacja z 2009 r.
e Gospodarka globalna. Z wazniejszych danych beda znane zaméwienia na dobra trwate w USA oraz indeks
Ifo. Pozytywny odczyt zaméwien potwierdzi hipoteze o chwilowym spowolnieniu amerykanskiej gospodarki. Z
kolei spodziewany spadek indeksu Ifo bedzie 3 z rzedu korekta wpisujaca sie w obraz stabnacej koniunktury w
Niemczech.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Wynik finansowy netto przedsigbiorstw po Il kw. 20011 wzrést 0 34,3% r/r i wynidst 56,2 mid zt.

e Indeks PMI okreslajacy koniunkture w przemysle niemieckim wyniést w sierpniu 2011 roku 52,0 pkt wobec 52,0
pkt na koniec lipca.

e Indeks mierzacy oczekiwania niemieckich analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych co do wzrostu gospodar-
czego Niemiec, spadt az do minus 37,6 pkt z minus 15,1 pkt w lipcu.

e Sprzedaz nowych doméw w USA spadfa w lipcu do 298 tys. w ujeciu rocznym. W czerwcu odnotowano 300 tys.
po korekcie.

e Moody’s obnizyt w $rode rating Japonii o jeden poziom do Aa3", uzasadniajgc to zwigkszeniem zadtuzenia kraju
od czasu globalnej recesji w 2009 roku i czestymi zmianami przywddcédw politycznych, co utrudnia wdrazanie
skutecznych strategii gospodarczych.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2125 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.165 -0.028

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.597 -0.003

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wyniki finansowe przedsigbiorstw (jeszcze)
sie poprawiaja

Tempo wzrostu wyniku finansowego brutto wyniosto w Il kwar-
tale (w catej analizie - je$li nie zaznaczono inaczej - bedziemy
odnosic¢ sie do danych dot. tylko jednego kwartatu, a nie danych
skumulowanych I-VI podawanych przez GUS) 41,8% r/r wobec
19,6% w | kwartale. Dynamika przychodéw utrzymata sie
na poziomie sprzed kwartatu (12,2%), jednak do 10,5% (z
11,6%) zmniejszyta sie dynamika kosztow. Dynamika wyniku
finansowego przedsigbiorstw ze sprzedazy produktow, towaréw
i materiatléw wyniosta w Il kwartale 11,6% r/r, gorzej niz w |
kwartale (25,8% - bardzo duze znaczenie odegrat jednak w tym
przypadku efekt bazy), jednak nieco lepiej niz w IV kwartale
2010 (11,1%). Jako ze seria ta charakteryzuje sie raczej gtad-
kim przebiegiem (tj. zapoczatkowane wzrosty i spadki dynamiki
sg z reguty kontynuowane) potwierdza to wyhamowanie PKB i
w Il kwartale (publikacja pod koniec sierpnia) i w kolejnych.
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—pkb r/r, lewa 0§ —wyniki finansowy na sprzedazy produktow r/r, prawa os$

W badanych przedsigbiorstwach odnotowano poprawe podsta-
wowych wskaznikéw ekonomiczno-finansowych w stosunku do
uzyskanych w | pétroczu 2010 roku. Dla ogétu przedsigbiorstw
wskaznik poziomu kosztéw z catoksztattu dziatalno$ci wyni6st
93,8% (wobec 94,7% przed rokiem), wskaznik rentownosci
ze sprzedazy produktow, towardw i materiatow 5,4% (5,1%),
wskaznik rentownosci obrotu brutto 6,2% (5,3%), a rentownosci
obrotu netto 5,2% (4,4%). Wskaznik ptynnosci finansowej |
stopnia wyniést 37,7% (37,5% przed rokiem), a ptynnosci
finansowej Il stopnia 104,6% (103,6%). Tradycyjnie juz wyniki
osiagniete przez eksporterow (dot. przede wszystkim wskazni-
kéw ekonomicznych) byty lepsze niz dla catej zbiorowosci.

Dane o wynikach finansowych pokazuja, ze w okresie I-IV
rozpoczeto 7,2% wiecej inwestycji niz przed rokiem, z tego
40,4% wartos$ci kosztorysowej inwestycji zostata przeznaczona
na modernizacje istniejacych Srodkow trwatych. W cenach
biezgcych naktady brutto na $rodki trwate przedsigbiorstw
wyniosty 37,5mid zt w pierwszym poétroczu, co odpowiada ich
wzrostowi o 22,2mld zt w samym Il kwartale. Przechodzac w
dziedzine dynamik inwestycji, roczne tempo wzrostu inwestycji
w Il kwartale wyniosto 13,3% wobec 2,9% w | kwartale. Nawet
biorac poprawke na odmienng prébe statystyczng inwestycji z
rachunkéw narodowych oraz kwestie dot. cen 13,3% stanowi
wyrazne przyspieszenie wobec | kwartatu i stwarza ryzyko
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w gére dla naszej prognozy dynamiki inwestycji w PKB na
poziomie 7,5%.

Pomimo niezaprzeczalnie dobrego momentum w sektorze
przedsiebiorstw dalsza perspektywa wzrostu dynamiki wy-
niku finansowego jest mniej r6zowa. W kolejnych kwartatach
prawdodpodobne jest obnizenie przychodoéw (w zwigzku z
nastepujgcym pogorszeniem koniunktury) oraz mniejsza niz to
miato miejsce w 2009 roku poprawa wskaznikéw kosztowych.

Niemcy: gospodarka wyhamowuje, analitycy
W panice

Indeks menedzeréw logistycznych (PMI) w ustugach dla
Niemiec obnizyt sie do poziomu 50,4pkt. Nieco lepszy odczyt
zanotowano dla przemystu - PMI utrzymat sie tu na poziomie
52pkt. Sg to jednak najnizsze odczyty indekséw od wiosny
2009. Dla caftej strefy euro indeks PMI ustabilizowat sie na
poziomie 51,1pkt. Jego sktadowa dla przemystu obnizywszy sie
do poziomu 49,7 przebita kluczowy poziom 50pkt.
Zasadniczym powodem spadku indekséw menedzeréw logi-
stycznych jest rozlanie globalnego ostabienia wzrostu i obawy
o recesje na gospodarki europejskie. Podkre$lamy, Zze obraz
stanu koniunktury wyglada o wiele gorzej, jesli wezmiemy pod
uwage wyprzedzajace wskazniki sentymentu sporzadzane
przez analitykow, takie jak chocby niemiecki ZEW. W sierpniu
indeks ten obnizyt si¢ do poziomu -37,6pkt z -15,1pkt. zanoto-
wanych w lipcu. Co ciekawe réwniez indeks odzwierciedlajgcy
oceny biezacego stanu koniunktury obnizyt sie do poziomu
37 z 53,5 punktéw zanotowanych w lipcu. Widoczny jest
wptyw dyskusji na temat limitu zadtuzenia w USA oraz impasu
w rozwigzywaniu problemu zadtuzonych peryferii w strefie
euro i temu towarzyszacych spadkédw na gietdach na oceny
analitykéw. Prawdopodobne jest pewne odreagowanie ocen w
kolejnych miesigcach, jednak ubytek optymizmu w zwigzku ze
wzrostem niepewnosci (kryzys zadtuzeniowy) moze by¢, obok
oznak nizszego wzrostu w gospodarce globalnej, czynnikiem
dodatkowo wptywajacym na pogorszenie koniunktury w strefie
euro.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD po wczorajszej sesji nieznacznie mocniejszy. Do po-
tudnia w oczekiwaniu na dane z Niemiec i strefy euro wspoélna
waluta stopniowo zyskiwata. Zgodny z oczekiwaniami odczyt in-
deksu PMI w Niemczech (stabsze przetwérstwo przemystowe
- lepsze ustugi; taka wtasnie kompozycje miat caty odczyt PMI
dla strefy euro, kitéry spadt nieznacznie ponizej 50pkt.) pozy-
tywnie wptynat na kurs. Z kolei po opublikowaniu indeksu ZEW
(znaczny kolejny spadek) EUR tracito tylko nieznacznie; straty
zintensyfikowaty sie w sesji amerykanskiej, po stabszych danych
z rynku nieruchomosci. Dzi$é rynek bedzie przygladat sie danym
indeksu Ifo oraz zaméwien na dobra trwate na rynku amerykan-
skim, ale gtéwnym czynnikiem wptywajacym na kurs sag ocze-
kiwania oraz spekulacje odno$nie pigtkowego wystgpienia Ber-
nanke w Jackson Hole.
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EURUSD technicznie

Kurs ksztattowat sie w gorne;j strefie kanatu deprecjacyjnego; za-
mkniecie powyzej 1,4409 to na razie pozytywny znak. W przy-
padku penetracji w dot strefg oporu dla jest poziom wyznaczony
przez MA55 i MA14. Ograniczeniem dla aprecjacji z kolei poziom
lokalnego szczytu z poczatku lipca (1,4531); wczesniej jednak
EURUSD bedzie musiat sie zmierzy¢ z gérnym ograniczeniem
kanatu.

Wsparcie Opor

1,4409 1,4699
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Ztoty silnie zareagowat na poprawe senty-
mentu na gietdach $wiatowych i oczekiwania na pozytywny wy-
dzwiek wystapienia Bernanke w Jackson Hole (wystgpienie w
pigtek). Polska waluta umocnita sie do poziomu 4,1360. Dzi$
otwarcie na poziomie 4,1470. W centrum uwagi publikacja ifo
dla Niemiecka i polska sprzedaz detaliczna. Negatywne niespo-
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EURPLN technicznie

Notowania przypominajg podwojny szczyt, do potwierdzenia kto-
rego konieczne bedzie zamknigcie ponizej 4,1226. Na razie per-
spektywa neutralna, a notowania oparte na MA14.

Wsparcie Opor

dzianki powinny wptynaé na powstrzymanie dalszego umocnie- 4,1226 4,2084
nia polskiej waluty. 4,1107 41767
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IRS BID  ASK Fixing NBP

1Y 45835 4.63 ON 42 44 EUR/PLN 4.1533

2Y  4.4435 449 1M 44 46 USD/PLN 2.8713

3Y 44385 4.49 3M 45 47 CHF/PLN 3.6485

4Y 45135 456

5Y 45985 4.65 FRA BID ASK

6Y  4.6335 4.68 1x2 459 464 EUR/USD 1.4431

7Y 46835 473 1x4 464 470 EUR/JPY 110.69

8Y 47235 477 3x6 460 4.63 EUR/PLN 4.1391

9Y 47535 4.80 6X9  4.44 447 USD/PLN 2.8671

10Y 4.7785 4.83 9x12 4.32 4.35 CHF/PLN 3.6171
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



