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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

9:55 GER CPI flash r/r (%) sier 2.3 2.4
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) lip 0.4 -0.2
14:30 USA Bazowa inflacja PCE r/r (%) lip 1.4 1.3
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) lip 0.3 0 1
16:00 USA Pending home sales m/m (pkt) lip -0.3
10 00 POL PKB r/r (%) 1 kw. 4.2 4.2 44
11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt) sier 100.4 103.2
11:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) sier -16.6 -16.6
15:00 USA Case-Shiller indeks cen doméw r/r (%) cze -4.83 -4.51
16:00 USA Indeks Conf. Board (pkt) sier 52.0 59.5
20:00 USA FOMC Minutes
8:00 GER Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip -1.5 6.3
11:00 EUR HICP flash r/r (%) sier 25 25
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) sier 4.7
14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) sier 103 114
15:45 USA Chicago PMI (pkt) sier 53.8 58.8
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) sier 1.4 -0.8
9:00 POL PMI (pkt.) sier 51.5 52.9
9:55 GER PMI w przemysle (pkt) sier 52 52
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) sier 49.7 49.7
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.08
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) sier 48.5 50.9
14 30 USA Non-farm payrolls (tys.) sier 95 117
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sier 9.1 9.1

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. We wtorek opublikowane zostang dane o PKB za drugi kwartat 2011r. Oczekujemy
nieznacznego spadku (0,2pp.) w poréwnaniu z 4,4% wzrostem w pierwszym kwartale i zgodnie z naszymi
prognozami bedzie to ostatni okres wzrostu na poziomach powyzej 4% z wysokim poziomem konsumpcji;
inwestycje stymulowane naktadami publicznymi beda utrzymywa¢ sie wysoko (prognoza 7,5% z ryzykiem w gore).
W czwartek oczekujemy niewielkiego spadku indeksu PMI w przemysle (po wzroscie w lipcu traktowanym jako
korekta) wspieranego przez spadajace indeksy sentymentu w strefie euro (szczeg6lnie w Niemczech) i bardziej
pesymistyczne odczyty produkciji przemystowe;.

e Gospodarka globalna. Konsensus na dzisiejsze dane o dochodach i wydatkach Amerykandéw jest zgodny z
pozytywnym odczytem sprzedazy detalicznej. W czwartek opublikowany zostanie indeks ISM w przemysle dla USA.
Odczyty wezesniejszych indekséw koniunktury (Phil. Fed, Empire State Index) nie nastrajajg optymistycznie i praw-
dopodobnie po raz pierwszy od 25 miesiecy (lipiec 2009) ISM spadnie ponizej granicznych 50 pkt. Pigtkowe dane
z rynku pracy pozostang ciggle nieprzetomowe i cho¢ indeksy koniunktury przewarto$ciowujg skale spowolnienia,
to jest ono niewatpliwie juz faktem. Dane z tego tygodnia moga warunkowac retoryke wrzesniowego posiedzenia
FOMC. Wtorek i czwartek takze pod znakiem stabnacej koniunktury (indeksy zaufania, PMI w przemysle flash) ze
strefy euro. Uwaga rynkéw europejskich skupiona takze na aukcjach hiszpanskich i wioskich obligacii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rostowski: Rzad rozpoczat juz wszystkie dziatania, ktére majg doprowadzi¢ do obnizenia deficytu sektora
finanséw publicznych o 80 mid zt. Oszczednosci w takiej skali zostang osiaggniete m.in. dzieki wzrostowi PKB,
wprowadzeniu reguty wydatkowej, zmianom w OFE czy podwyzszeniu stawek podatku VAT.

o Tusk: Polska gospodarka rozwija sie¢ w tempie okoto 4%.

o PKB USA wzrést w Il kwartale 2011 roku o 1,0% w ujeciu zanualizowanym kw/kw.

e Indeks Uniwersytet Michigan wyniést w sierpniu 55,7 pkt., wobec 63,7 pkt. zanotowanych w lipcu.

e Bernanke: Rezerwa Federalna wciaz posiada $rodki do stymulowania gospodarki. Zrobimy wszystko, co mozemy,
by poméc przywréci¢ szybki wzrost gospodarczy i wzrost zatrudnienia. Nie zasugerowat jednak jakie doktadnie
$rodki i kiedy moga zostac uzyte (wigcej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.19 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.195 0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.671 0.123

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Konferencja w Jackson Hole - mato konkre-
tow, rynki czekaja na wrzesien

Bernanke w swoim wystgpieniu nie zdecydowat sie na bez-
posrednie odniesienia do rozszerzenia programu zakupu
aktywéw, czy tez na deklaracje kolejnej rundy poluzowania
ilosciowego. Wskazat jedynie na szeroki zas6b instrumentéw,
ktorymi dysponuje Fed w celu wspierania ozywienia gospo-
darczego. Bernanke zapowiedziat rowniez wydtuzenie dyskusiji
na wrze$niowym posiedzeniu Fed do dwéch dni co odczytane
moze zosta¢ jako che¢ wypracowania wigkszej zgodnosci w
Komitecie (ostatnie zmiany w komunikacie FOMC skutkowaty
az trzema gtosami sprzeciwu). Stad réwniez uwaga inwestoréw
i szczegdlne oczekiwania na wiecej konkretéw odnosnie przy-
sztosci poluzowania ilosciowego przesunely sie na wrzesien.

Przechodzac do diagnozy stanu koniunktury, co dla rynkéw
miato niemal tak duze znaczenie jak same deklaracje odno$nie
poluzowania ilosciowego, Bernanke uspokajajagco wskazat
na mozliwe przyspieszenie wzrostu w drugiej potowie roku,
podkreslajgc  jednoczenie niepewnos¢ S$rednioterminowego
wptywu kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro, czy dyskusji
nad limitem zadtuzenia w USA (w krétkim okresie ich znacznie
jest jasne: obnizyty optymizm zaréwno konsumentéw jak i firm).
Bernanke podtrzymat swojg pozytywna ocene dtugookresowych
perspektyw gospodarki amerykanskiej, zaznaczajac jednak ze
réwniez pozostate instytucje ksztattujace polityke gospodarcza
muszg stang¢ na wysokos$ci zadania.

Pomimo braku konkretnych deklaracji, po wystapieniu szefa Re-
zerwy Federalnej w Jackson Hole, prawdopodobienstwo kolej-
nego poluzowania ilociowego, prawdopodobnie odbywajacego
sie poprzez ,manipulacje” strukturg bilansu Fed, wzrosto. Szcze-
gotéw oczekiwaé mozemy juz na wrzesniowym posiedzeniu
FOMC.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyraznie mocniejszy wraz ze wzrostem apetytu in-
westoréw na ryzyko po wypowiedzi Bernanke w Jackson Hole.
Zgodnie ze studzonymi wczesniej oczekiwaniami inwestorow
oraz w przeciwienstwie do zesztorocznej konferencji kolejny pa-
kiet stymulacyjny (kontynuacja luzowania polityki monetarnej -
QE3) nie zostat ogtoszony. Przedtuzone zostato jednak wrze-
$niowe posiedzenie na kiérym Bernanke bedzie prébowat bu-
dowa¢ konsensus dla dalszego poluzowania. Sesja byta spo-
kojna do chwili publikacji publikacji headlines z Jackson Hole,
kiedy to nastgpito gwattowne ostabienie EUR. EUR powrdcito
do trendu wzrostowego dos$¢ szybko, jak tylko zakomunikowane
zostato przedtuzenie wrze$niowego posiedzenia. Kalendarz jest
bardzo bogaty w dane makro z USA, stad tez mozna liczy¢ na
sporg zmiennos¢.
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EURUSD technicznie

Penetracja linii trendu deprecjacyjnego, penetracja 1,4531. Duza
dynamika ruchu wskazuje, ze dzi$ celem bedzie 1,4579 a przy
pomysinych wiatrach opdr moze zosta¢ przetamany; prawdzi-
wym testem bedzie 1,4699. Wsparciem na dzi$ bedzie 1,4500
oraz nieco nizej 1,4409.

Wsparcie Opor

1,4500 1,4699
1,4409 1,4579
1,4323 1,4531
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zyskiwat w pigtek w $lad za EURUSD, ktéry rést po roz-
paleniu wyobrazni inwestoréw przedtuzeniem wrze$niowego po-
siedzenia FOMC do dwaoch dni, co zostato odczytane jako proba
zbudowania konsensusu przez Bernanke wokot dalszego polu-
zowania ilosciowego. W tym tygodniu dane o PKB (Tusk usta-
wit konsensus na 3,5-4,0% - do$¢ nisko naszym zdaniem) nie
powinny mie¢ duzego wptywu na wycene ztotego, gdyz konste-
lacja danych juz zaczetfa sie zmienia¢ w kierunku spowolnienia.
Szansg dla ztotego w tym tygodniu jest przede wszystkim ocie-
plenie globalnego sentymentu.
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EURPLN technicznie

EURPLN powoli osuwa si¢ ze szczytéw jednak MA14 stanowi
solidne wsparcie. Ztamanie 4,1543 powinno przyspieszy¢ tempo
aprecjacji. Skutecznym oporem powiny by¢ ostatnie szczyty w
okolicach 4,1840, tam tez jest pewnie ustawionych sporo zlecen
S/L.

Wsparcie Opor

4,1543 4,2084
4,1226 4,1840
4,1107 4,1767
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.61 4.69 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 4.1629
2Y 4505 4.56 1M 4.4 4.6 USD/PLN 2.8836
3Y 4,495 4.55 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.6426
4Y 4565 4.62
5Y 4625 4.68 FRA BID ASK
6Y 4.68 4.73 1x2 457 4.62 EUR/USD 1.4495
7Y 4725 4.78 1x4 466 4.72 EUR/JPY 111.18
8Y 4.76 4.81 3x6 4.64 4.67 EUR/PLN 4.1603
QY 4.79 4.84 6x9 450 4.53 USD/PLN 2.8695
10Y 4.815 4.87 9x12 442 448 CHF/PLN 3.5553
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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.




