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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

22.08.2011 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

23.08.2011 WTOREK

Poprzednio Odczyt

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 5.3(n) 5.2
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.08 405 412.0 417

26.08.2011 PIATEK

14:00 POL Koniunktura konsumencka (GUS)
14:30 USA PKB preliminary kw/kw (% SAAR) Il kw 1.1 1.3
15:55 USA Zaufanie kons. Umich. flash sier 56 54.9

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi§ zostang opublikowane kolejne wstepne dane o PKB za Il kw. w USA. Gospodarka
amerykanska wyraznie wytracita dynamike wzrostu, co w $wietle stabszych danych trudno ocenia¢ jako wyptasz-
czenie wzrostu, a raczej spowolnienie. Potwierdzeniem tej hipotezy byta ostatnia ocena gospodarki oraz decyzja
FOMC o pozostawieniu na bardzo niski poziomie stép procentowych. Dzisiejszy odczyt (po wczesniejszych stabych
danych o PKB) bedzie w zasadzie korektg wskazujgca na faktyczng skale spowolnienia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka (NBP): Cho¢ obecnie jest za wczesénie, by ogtosi¢ zasadniczg zmiang w polityce pienigznej, to Zapat"do
podnoszenia stop jest znacznie nizszy niz w pierwszej potowie roku. Jednak jest zbyt wczesnie, by zastanawiaé sie
na poczatkiem cyklu obnizek kosztéw kredytu.

o Bratkowski (NBP): Jezeli gospodarka strefy euro bedzie rozwijaé sie powyzej 1%, to Polska utrzyma wzrost
gospodarczy w okolicach 3%. Stopy procentowe w Polsce sa obecnie na wtasciwym poziomie, a RPP nie powinna
w tym roku wykonywaé gwattownych ruchéw.

e Gilowska (RPP): Obecnie nie ma powodéw do dalszego zaciesniania polityki pienieznej Pojawiajgce sie na
rynku oczekiwania dotyczace obnizek stép procentowych sag przedwczesne. Pewne spowolnienie gospodarcze w
Europie, w tym w Polsce, jest faktem. Zostato to potwierdzone zaréwno przez ostatnie dane statystyczne, jak i
czotowe instytucje prognostyczne. Z kolei z projekcji Instytutu Ekonomicznego NBP wynika, ze w jej horyzoncie
stopa inflacji konsumenckiej powinna zblizy¢ sie do celu inflacyjnego. Prawdopodobienstwo realizacji tej tendencji
jest bardzo wysokie. Wyrazam nadzieje, ze nastgpi ustabilizowanie nastrojéw rynkowych i nie bedzie potrzeby
podejmowania zadnych nagtych lub zaskakujgcych dziatan.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.25 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.232 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.652 0.009

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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»Minutes” RPP - historyczne, konsensus
przesunat sie obecnie w gotebia strone

Opublikowane wczoraj ,Minutes” RPP majg znaczenie gtéwnie
historyczne. Na posiedzeniu stwierdzono miedzy innymi, ze
dotychczasowe podwyzki stép powinny doprowadzi¢ inflacje
do celu w $rednim terminie (wida¢é w tym miejscu spory
wptyw projekgji inflacyjnej), jednak w razie czego (wystgpienie
efektow drugiej rundy) RPP powinna by¢ gotowa do dalszego
zacie$nienia. Takie byto wnioskowanie RPP o gospodarce przy
zatozeniu jedynie ryzyk dla wzrostu gospodarczego (eskalacja
kryzysu zadtuzeniowego na peryferiach, pewne symptomy
spowolnienia w USA), ktére obecnie w duzym stopniu ulegty
materializacji w postaci globalnego spowolnienia. Stad tez
stan obecny duzo lepiej odzwierciedlajg najnowsze wypowiedzi
Belki, Bratkowskiego i Gilowskiej.

Zaréwno Bratkowki jak i Gilowska sugerujg, ze RPP kontynuuje
co$ na ksztalt polityki pienieznej w wydaniu wait-and-see.
Obydwoje zauwazajg pewne symptomy spowolnienia, jednak
to tylko Bratkowski uwaza, ze gospodarka polska jest w stanie
rozwija¢ sie w tempie 4% rocznie (2012 rok) i tym samym
bardziej prawdopodobny jest ruch stép w gére niz w dét, gdyz
inflacja nie bedzie spada¢ tak szybko do celu jak pokazuje
projekcja inflacyjna (z kolei w tym punkcie Gilowska jest
dokfadnie przeciwnego zdania). Zdecydowanie wigcej nowych
informacji wnosza wypowiedzi Belki, ktére ksztattujg sie wyraz-
nie fagodnie. W szczeg6lnosci prezes méwi otwarcie, ze ,dzis
bardziej prawdopodobny niz kilka miesiecy temu jest scenariusz
spowolnienia gospodarczego”. O ile nie pocigga to za sobg
koniecznosci szybkiej zmiany w nastawieniu w polityce pieniez-
nej to ,dzisiaj zapat do podnoszenia stép procentowych jest
znacznie nizszy, niz w pierwszej potowie roku”. Belka wspomina
réwniez, ze z uwagi na oznaki spowolnienia gospodarczego
zmienia si¢ bilans ryzyk w kierunku nizszej inflacji (dodatkowo
spowolnienie gospodarki globalnej to mniejsza presja na wzrost
surowcdw, czyli - wedtug wielu cztonkébw RPP - gtéwnej sity
napedowej obecnej inflacji). Warto jednak wspomnie¢, ze
prezes zaznacza iz 3,2% wzrostu PKB w 2012 roku zawarte
w projekgji inflacyjnej to ,nie jest jakie$ dramatycznie silnie
spowolnienie”.

Uwazamy, ze podejscie wait-and-see podane w sosie ryzyk dla
wzrostu gospodarczego (w dot) i inflacji (w dot) z zaznaczeniem
elastycznego podejscia do reagowania na naptywajgce informa-
cje to raczej wszystko, co mozemy uzyska¢ ze strony RPP na
wrze$niowym posiedzeniu. Do bardziej zdecydowanej zmiany
retoryki zniechecajgco bedzie dziata¢ wcigz wysoka inflacja
(prognozy eksperckie mowia, ze w sierpniu zobaczymy wyzszy
odczyt niz w lipcu, co jest jak najbardziej mozliwe), wysoka
dynamika ptac oraz brak zdecydowanego spowolnienia w
danych makro. Uwazamy, ze przed istotng zmiang nastawienia
w polityce pienieznej RPP musi zobaczy¢ spowolnienie w
petnych danych z rachunkéw narodowych za Ill kwartat (drugi
kwartat bedzie nastrajat wcigz optymistycznie - zwtaszcza jesli
zobaczymy zaskakujgco wysoki odczyt inwestycji, co sugeruja
dane z przedsiebiorstw zatrudniajgcych ponad 49 osdéb).
RPP nie zaryzykuje réwniez znaczacego ztagodzenia retoryki
przy obecnie do$¢ kruchej rownowadze na rynku walutowym.
Naszym zdaniem ,okienko” do zmiany parametréw polityki
pienieznej moze sie pojawi¢ na przetomie roku, kiedy inflacja
spadnie, obnizy sie dynamika ptac, a spowolnienie bedzie
na tyle widoczne, aby uzasadnia¢ mozliwos¢ korekty stép
procentowych. Nalezy pamietaé, ze przy inflacji na poziomie w
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okolicach 3-4% obnizenie stép nominalnych o 50pb. moze sig
okaza¢ de facto zachowaniem status quo w stopach realnych,
do ktérych chetnie odnoszg sie niektérzy cztonkowie RPP.



&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieco stabszy w $lad za gietdami. EUR zamkneto sie
na poziomie 1,4379 wobec otwarcia na 1,4414. Na poczatku
europejskiej sesji kurs umocnit sie, po czym kurs powrécit do
poziomu otwarcia. Dalsze ostabienie zintensyfikowato sie wraz
z otwarciem gietd amerykanskich (informacja o zainwestowa-
niu 5mid USD w BofA podbita chwilowo EURUSD, jednak wzro-
sty sie nie utrzymaty). Zdecydowany negatywny wptyw na kurs
mialy informacje o rozszerzeniu zakazu w Europie na krétka
sprzedaz celem uniknigcia dalszego zaostrzenia sig kryzysu za-
dtuzenia. Oliwg do ognia byta pogtoska o mozliwosci obnizenia
ratingu Niemiec. Dzi$ ze wzgledu na wystgpienie Bernanke w
Jackson Hole (spekulacje rynku odnos$nie dalszego luzowania
polityki monetarnej wydajg sie juz nieco schtodzone) na rynku
bedzie bardzo nerwowo. Za kolei w sobote poznamy oceng sy-
tuacji Trichet'a, ktéra z pewnoscia bedzie miata dalsze implikacje
na kurs w przysztym tygodniu.
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EURUSD technicznie

Dzien jak co dzien...Notowania dochodzg pod linie trendu de-
precjacyjnego, po czym spadaja...W przypadku penetracji w dét
poziomu 1,4409 strefg wsparcia jest poziom wyznaczony przez
MAS5 i MA14. Na razie wszystko wyglada jak bardzo przyja-
zny range. To jednak tylko pozory przed dzisiejszg konferencjg
w Jackson Hole. Ograniczeniem dla aprecjacji jest poziom lokal-
nego szczytu z poczatku lipca (1,4531); wczeséniej jednak EU-
RUSD bedzie musiat si¢ zmierzy¢ z gérnym ograniczeniem ka-
natu. Przebicie w dot poziomu 1,4250 otworzy droge do bardziej
zdecydowanej aprejacji dolara.

Wsparcie Opor

1,4409 1,4699
1,4315 1,4531
1,4200/4213 1,4490
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zmienny podczas sesji, mato wrazliwy na wypowiedzi
Bratkowkiego i Belki oraz publiakcje historycznych ,Minutes”. Od
poczatku tygodnia ztoty czeka na Jackson Hole i przeméwie-
nie 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 benefi-
cjentem wigkszej globalnej podazy pienigdza moga tracic.

RAPORT DZIENNY

26 sierpnia 2011

EURPLN technicznie

Formacja podwoéjnego szczytu zostata na razie zanegowana
(czekamy na potréjny szczyt??). Notowania majg wyrazny pro-
blem z przebiciem $redniaj MA14, a to znak, ze do roboty wzigli
sie gtéwnie gracze techniczni. Kierunek nadadza dzi$ dane ma-
kro (konferencja w Jackson Hole).

Wsparcie Opor
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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.




