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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 przemysle 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 -15.1 -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 () 298
10:00 GER Indeks Ifo sier 111.0 112.9 108.7
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 9.3 10.1 10.9 8.2
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lip 11.6 11.6 11.7 11.7
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) lip 2.0 -1.3(r) 4.0
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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dane o tygodniowej zmianie liczby nowych bezrobotnych w USA (14:30). Odczyt ponizej
400tys. moze chtodzi¢ i tak nieco juz ostudzone oczekiwania inwestoréw na dodatkowe poluzowanie monetarne
ze strony FOMC, ktére miatoby sie pojawi¢ na jutrzejszej konferencji w Jackson Hole. Uwazamy, ze z uwagi na
historycznie duze znaczenie stéw wypowiadanych na tej konferencji, Bernanke bedzie bardzo ostrozny.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta o 8,2% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2010 r., a m/m wzrosta o
0,7%.

e Zamowienia na dobra trwate w lipcu wzrosty m/m o 4,0% po spadku o 1,3% miesigc wczesniej po korekcie.

e Standard & Poor’s podniést rating kredytowy dla Czech do AA minus z A.

e Standard & Poor’s podwyzszyt perspektywe ratingu kredytowego Stowacji do pozytywnej ze stabilnej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.134 0.017

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.280 -0.030

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.595 -0.063

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Silny spadek indeksu Ifo

Indeks Ifo okreslajgcy nastroje w niemieckim przemysle spadt w
sierpniu o 4,2 pkt. do poziomu 108,7 pkt. Podobnie jak wtorkowy
odczyt ZEW, tak i wczorajsze dane z Ifo Institute wskazuja
na pogorszenie zaréwno oceny sytuacji biezacej (spadek o
3,3pkt. do 118,1pkt.), jak i oczekiwan (spadek o 4,9 pkt. do
100,1 pkt). Sytuacja pogarsza sie we wszystkich badanych
sektorach (przetwérstwo, budownictwo, sprzedaz detaliczna
i hurtowa, ustugi). W przetwdérstwie przemystowym indeks
spadt az o 7,6pkt. gtdwnie ze wzgledu na spadek oczekiwan
(ankietowani wskazywali na gorsze warunki eksportowe oraz
ograniczali plany zwigkszania zatrudnienia), w budownictwie
indeks utrzymuje sig kolejny miesigc na ujemnym poziomie
co oznacza, ze ten sektor oceniany jest negatywnie przez
wiekszo$¢ respondentow. Stosunkowo niewielkie pogorszenie
sentymentu obserwowane jest w sektorze ustug, jednak po-
dobnie jak w innych znacznie gorzej przedsigbiorcy oceniajg
perspektywy na kolejne 6 miesiecy.
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Skala spadkéw $wiadczy o znaczacym ubytku optymizmu
wsrod niemieckich firm. Spadek indeksu o wiecej niz 4pkt.
jest historycznie zjawiskiem o prawdopodobienstwie ponizej
5%, co skionito nas do zbadania zachowania indeksu Ifo w
kolejnych miesigcach. Zgodnie z tg analizg we wrze$niu z
85% prawdopodobienstwem zaobserwujemy dalsze spadki
indeksu (na ponad 40% silniejsze niz 2pkt.), jednak juz w
perspektywie roku indeks powinien nieznacznie wzrosngé¢ z
obecnego poziomu (z prawdopodobienstwem przekraczajgcym
70%). Scenariusz ten jest realny takze ze wzgledu na przyczyny
pogarszajgcego sie globalnie sentymentu, ktéremu przestata
sie juz opierac silna do tej pory gospodarka niemiecka. Pytanie
o drugie dno recesji w USA i ciggle niezazegnany kryzys
zadtuzeniowy strefy euro pozostaje dla przedsiebiorcéw ciagle
otwarte i wptywa juz nie tylko na utrzymujgca sie od ponad pét
roku niepewno$¢ odno$nie przysztej sytuacji, ale takze ocene
tej biezacej. Dla Niemiec takze zostata przekroczona granica
miedzy ozywieniem, a spowolnieniem gospodarczym (patrz
zegar koniunktury). Kluczowa dla odbioru kolejnych danych ze
strefy euro bedzie sytuacja zadtuzeniowa krajéw peryferyjnych.
Bez destabilizacji sytuacji na rynkach finansowych jest szansa
na zwyktespowolnienie, ktére wystepuje okoto 2 lat po dnie
reces;ji.

RAPORT DZIENNY

25 sierpnia 2011

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry?
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Sprzedaz detaliczna stabsza od oczekiwan

Sprzedaz detaliczna na poziomie +8,2% r/r zaskoczyta zaréwno
pod katem konsensusu rynkowego (10,1%) oraz naszej -
bardziej pesymistycznej prognozy (9,4%). Po pierwsze nalezy
zauwazyé, ze sprzedaz spada juz 3 miesigc z rzedu, co
potwierdza zatamanie si¢ wzrostowego trendu na tej kategorii
(identyczne zachowanie przejawiajg takze agregaty po wyig-
czeniu zywnosci i paliw oraz zywnosci, paliw i samochoddw).

Rocznadynamika sprzedazy detalicznej

30 4
5
20
15

10 4

-0 -
2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011
W VI XL I W WIID XTI W WL XI I W
={eny biezaoe
=Sprzedar po wylaczeniu sywnosd, paliv | samochoddw
=5przedar po witaczeniu 2ywnodd | palivw (bazowa)

Z punktu widzenia wnioskowania gorzej przedstawia si¢ analiza
sktadowych sprzedazy. Blisko 2 punkty procentowe odjeta
kategoria $zwarc, mydto i powidto", czyli kategoria pozostate
(spadek dynamiki z ponad 17% do nieco ponad 10% po
stabilnym wzroscie o 17-19% na przestrzeni kilku miesigcy).
Obnizyta sie sprzedaz samochodéw (do 1,6% z 4,2% przed
miesiacem) oraz sprzedaz zywnosci (1,4% wobec 4,1% przed
miesiacem). Co ciekawe jednak nieoczekiwanie przyspieszyta
dynamika sprzedazy odziezy i obuwia (+17,1%) oraz sprzedaz
w kategorii meble, rtv i agd (6,4%). Nie s3 to ani efekty cenowe,
ani zachowanie tych indekséw nie odzwierciedla efektow bazy
(te sg tatwe do wychwycenia w ujeciu miesiecznym). Patrzac
na wykres (ponizej) stwierdzamy, ze szczyty te kategoria majg
za sobg, natomiast obecnie mamy do czynienia z matg korektg
w goére - taki poglad wspiera analiza fundamentalna od strony
dochodu rozporzadzalnego (wyzsze raty kredytow, wyzsza
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inflacja). Podtrzymujemy réwniez nasze wcze$niejsze twier-
dzenia, ze konsumpcja prywatna (a za nig réwniez sprzedaz
detaliczna) beda sie nadal obnizac.
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Tradycyjnie juz policzylismy deflatory sprzedazy detaliczne;j.
Ceny catej sprzedazy detalicznej wzrosty w lipcu o 4,0% r/r
potwierdzajac osiggniecie szczytu. Identycznie zachowat sie
deflator w ujeciu bazowym.

Deflator agregatu sprzedazy detalicznejoraz deflator
bazowy (po wylaczeniu sprzedazy zywnoscii paliw)
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Wiecej zamowien na dobra trwate

Zaméwienia na dobra trwate w lipcu wzrosty m/m o 4% do
poziomu 201,5 mid USD, wobec 1,3% spadku w czerwcu
po korekcie. Po wytgczeniu transportu zamdwienia wzrosty o
0,7%. Dane byly duzo lepsze od konsensusu rynkowego (2%).
Jednoczes$nie pula niezrealizowanych zaméwien wzrosta m/m
0 0,7% do poziomu 869,5 mld USD wobec 0,3% wzrostu w
czerwcu.

Za tak dobre dane odpowiedzialny byt przede wszystkim
wzrost zaméwien w transporcie (14,6%), a w szczegdélnosci
w transporcie lotnictwa cywilnego (43,4%). Zamodwienia w
transporcie samochodowym wzrosty nieco mniej, bo o 11,5%
wobec 0,1% wzrostu w czerwcu, co jest prawdopodobnie
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zwigzane z zakonczeniem przerw w fafncuchach dostaw oraz
powrotu do ,normalnych” pozioméw produkcji po marcowym
trzesieniu ziemi w Japonii (ta teza znajduje takze potwierdzenie
we wczesniej publikowanych danych o produkcji przemystowej).
Dos$¢ mocno wzrosty rowniez zaméwienia na metale (10,3%
wobec 0,2% wzrostu w czerwcu). Wiecej zaméwien odnoto-
wano w obrebie débr kapitatowych (1,3% wobec spadku 2,7%
wczesniej). Z kolei odnotowano spadek na produkty przemystu
maszynowego, elektronicznego oraz elektrycznego.

Zaméwienia na dobra trwate sg w ostatnich miesigcach ostat-
nim bastionem gospodarki amerykanskiej i wyraZznie kontrastujg
ze wskaznikami koniunktury dotyczacymi przemystu. PisaliSmy
juz o tym, ze prawdopodobnie rynki przeszacowujg obecnie
prawdopodobienstwo recesji, zaniedbujgc warunki brzegowe,
ktére w postaci luznych warunkéw kredytowania (+niskich
stop procentowych), wysokiej podazy pieniadza, czy tez wcigz
(tak!) luznej polityki fiskalnej (z perspektywa kolejnego pakietu
fiskalnego), wyraznie réznig sie od otoczenia sprzyjajacego
zjawiskom recesyjno-deflacyjnym. Niemniej jednak dobre dane
0 zaméwieniach beda wymagaty potwierdzenia w sierpniu, aby
stwierdzi¢ ze wskazniki koniunktury - podobnie zresztg jak rynki
finansowe - odzwierciedlity wigkszy niz normalnie negatywny
element psychologiczny w odpowiedziach respondentow.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD summa summarum stabszy. Poczgtkowa reakcja na
gorszy indeks Ifo byta niewielka, wigksze ruchy nastapity dopiero
po publikacji lepszych danych z USA o zaméwieniach na dobra
trwate (wyrazna dywergencja ze wskaznikami koniunktury). Dzi$
tylko dane o tygodniowej zmianie liczby bezrobotnych - dobre
dane tylko potwierdzg marne szanse na QE3.0 podczas jutrzej-
szej konferencji. Co wigcej, dzi$§ mozna sie spodziewa¢ coraz
wiekszego natezenia dyskusji o problemach ptynnosci w strefie
euro (podobno wczoraj wykorzystywane byto okienko pozycz-
kowe ECB, co przy olbrzymiej nadptynnosci po stronie depozy-
towej jest sytuacjg bardzo zastanawiajgca - powraca kryzys za-
ufania?). Dzi$ na celowniku moze sie znalez¢ Cypr, ktéremu nie
udato sie uchwali¢ pakietu konsolidacji finanséw publicznych.
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EURUSD technicznie

Inside day, notowania nie dotarty nawet do linii trendu deprecja-
cyjnego. W przypadku penetracji w dot poziomu 1,4409 strefg
wsparcia jest poziom wyznaczony przez MA55 i MA14. Ograni-
czeniem dla aprecjacji z kolei poziom lokalnego szczytu z po-
czatku lipca (1,4531); wczesniej jednak EURUSD bedzie musiat
sie zmierzy¢ z gornym ograniczeniem kanatu.

Wsparcie Opor
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1,4315 1,4531
1,4200/4213 1,4490

Daily QEUR=D2 112402011 - 10M 452011 (WAR)
S, 1 4347 Fh"ﬂl
Rl ill " Price
S, 1 4347 it A -1 .46
1T , FasT \ i | | -
S, 1 3077 - 14517
Shis, 1 5077 |
Shist, 1 4347
Shis, 1 4312
L1142
1412
ShE -+ G —————— ; —1.39
: -
1”‘” L13g
lﬁiyl TR (A 7 - 1254
g, 13131, 16,535 - . i
\L/—\/_\\/{— /_/_, wa /\ P 16,535
= /‘*—x f e
123
m 1% o 16 m 18 0z 15 m 16 0 18 0 15 o 16 03 ®
| Feb11 | MWar11 | Apr11 | May11 | Junit | Jul1l | Aug1l | Sepl1l |
Weekly QEUR= 1202002009 - 10/2/2011 (GMT)
Price |, cney 1qdno
USD [“omra,_1 a0z Friee
SMa, NgEIT
il P N3, 143571
st g 434
a1 ERERRgE N T
1.36 J .|.QIT+
1.35 -
-2 — 4 3R —— — — =
1.32 4
1.29 4
OO — 4 2 —————————— ——
1234
Shil, 45 067, 34.089
5408
USD
Jan Febh Mar Apr  hlay Jun Jul Aug Sep  Oct Mow Dec  Jan Febh Mar Apr  hay Jun Jul Auy  Sep Oct [ ]
| Q12010 | Q22010 | Q32010 | Q42010 | Q12011 | Q22011 | Q32011 |




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabszy mimo obiecujacego otwarcia. W ciggu dnia
poruszat si¢ stale w gbre, czemu sprzyjaty stabsze notowania
EURUSD. Na notowaniach zawazyty takze niekorzystne dla Pol-
ski podwyzki ratingbw w regionie (Czechy sa juz AA- wedtug
S&P, za$ Stowacja ma pozytywny outlook). Stabsza sprzedaz
detaliczna pozostata bez wptywu na kurs. Od poczatku tygodnia
zloty ,czekat” na Jackson Hole i przeméwienie Bernanke. Coraz
wiecej gtoséw sugeruje jednak - zgodnie z naszym przeczuciem
- ze Bernanke bedzie bardzo ostrozny w ogtaszaniu kolejnych
programéw stymulacyjnych. Z tego tez powodu waluty emerging
markets (w tym Polski) bedace beneficjentem wigkszej globalnej
podazy pienigdza moga tracié.
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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
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.6127 4.66 ON 4.3 4.5 EUR/PLN 4.1601
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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.




