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Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

Marcin Mazurek BRE konsensus
starszy anaiiyk
tel. +48 22 829 01 83 9 55 GER CPI flash r/r (%) sier 23 23
marcin.mazurek@brebank.pl 14:30 USA  Wydatki osobiste m/m (%) lip 0.4 -0.1 () 0.8
Paulina Ziembiriska 14:30 USA Bazowa inflacja PCE r/r (%) lip 1.4 1.4 (r) 1.6
analityk 14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) lip 0.3 0. 2 (r) 0.3
tel. +48 22 829 02 56 16:00 USA Pending home sales m/m (%) lip -1.0 -1.3
palina ziembinska@brebank.p
Artur Pluska 10 00 POL PKB r/r (%) 11 kw. 4.2 4.2 4.4
analityk 11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt) sier 100.4 103.2
tel. +48 22 829 90 34 11:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) sier -16.6 -16.6
artur.pluska@brebank.pl 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
Senatorske 18
00-950 Warszawa 8:00 GER Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip -15 6.3
tel. +48 22 829 00 00 11:00 EUR HICP flash r/r (%) sier 25 25
fax. +48 22 829 00 33 14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) sier 4.7
http://www.brebank.pl 1415  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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O godz. 10.00 GUS poda dane o PKB za Il kw. 2011. Szacujemy, ze dynamika PKB spadta
do poziomu 4,2% r/r z 4,4% r/r zanotowanych w | kw. Konsensus prognoz wynosi 4,2% r/r (Premier D. Tusk podat
kilka dni temu przedziat 3,5-4,0% jako swoje szacunki dynamiki PKB w Il kw.). Wedtug naszych wyliczer dynamika
konsumpcji prywatnej wzrosta w Il kw. do 4,5% r/r, a inwestycji przekroczyta poziom 7,5% r/r. Szacujemy, ze w ||
kw. zanotowano istotng ujemna kontrybucje eksportu netto. Dane o PKB powinny mie¢ pozytywny wptyw na polska
walute oraz powinny skutkowa¢ wzrostem stawek FRA (wygaszanie oczekiwan na rychte obnizki stop).

e Gospodarka globalna. Dzieh pod znakiem globalnej koniunktury - opublikowane zostang indeksy dla USA i
strefy euro, ktére zgodnie z panujgcym negatywnym sentymentem i awersjg do ryzyka utrzymajg prawdopodobnie
trend spadkowy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rostowski: Bogatsze kraje strefy euro, ktére nie sg $wiadome konieczno$ci ponoszenia kosztéw ratowania strefy,
nie tylko igraja z ogniem, ale nie zdajg sobie sprawy z rzeczywistej sytuacji, w ktérej sie znajdujg. Zmniejszone
prognozy wzrostu gospodarczego w UE sg w duzej mierze wynikiem niemoznosci podjecia klarownych decyzji w
tej sprawie przez instytucje UE. Nie mam watpliwosci co do tego, ze to dziatania EBC uratowaty Europe. Nawotuje
instytucje UE do przyjecia tzw. sze$ciopaku, czyli pakietu propozycii legislacyjnych wzmacniajacych dyscypline fi-
nans6w publicznych UE.

o Trichet: Skup obligacji zagrozonych krajow strefy euro nie zaszkodzi polityce monetarnej banku. Turbulencje na
rynkach finansowych strefy euro doprowadzity do bardzo wysokich stép procentowych, potencjalnie wzmagaja-
cych niestabilno$¢ rynkéw obligacii. Istnieja gorsze perspektywy wzrostu gospodarczego w UE. EBC jest w trakcie
szacowania ryzyka wptywu inflacji na podwyzki cen w $rednim okresie. Nawotywat do wdrozenia postanowien lipco-
wego szczytu eurostrefy ws. pomocy Grecji i instrumentéw ratunkowych dla catego eurolandu oraz przyspieszenia
restrykcyjnej konsolidacji finanséw publicznych przez rzady krajow UE.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.182 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.246 -0.032

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.685 -0.078

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Dobre dane o wydatkach i dochodach
konsumentow

Lipcowe dane o dochodach i konsumpcji okazaty sie spora
niespodziankg w gére. Dochody osobiste amerykandw wzrosty
0 0,3% m/m, w tym ptace o 0,3% (co prawda nie jest to $rednia
z poczatkowych miesigcy roku, to jednak znacznie lepiej niz
czerwcowe 0,1%). Réwniez o 0,3% wzrosty dochody rozporza-
dzalne, natomiast w ujeciu realnym odnotowano spadek o 0,1%.

Wydatki wzrosty o 0,8% wyréwnujgc tempo wzrostu osiggniete
w lutym, jednak z odmienng kompozycja. Podstawowg sitg
napedowa wydatkdw byly zakupy dobr trwatych (+1,9%);
konsumpcja débr nietrwatych i ustug zwiekszyta sie po 0,7%.
Konsumpcja w ujeciu realnym podniosta si¢ 0 0,4%.

Inflacja liczona wg metodologii PCE wyniosta 0,4% w ujeciu
miesiecznym oraz 2,8% r/r. Jest to przede wszystkim wynik od-
reagowania cen (po spadkach) w kategoriach dobr nietrwatych.
Przechodzac do miar bazowych, bazowa inflacja PCE wyniosta
+0,2% (juz drugi miesiac z rzedu) i w poréwnaniu do analogicz-
nego miesigca roku poprzedniego plasuje sie na poziomie 1,6%.

Cho¢ lipcowe dane mozna okresli¢ jako bezsprzecznie pozy-
tywne, prawdziwym testem dla konsumentéw bedag dane sierp-
niowe, z duzym spadkiem zaufania w tle oraz ubytkiem majatku
wygenerowanym przez indeksy gietdowe. Tym samym dobry od-
czyt (choé pozytywnie wptynat na wczorajsze notowania giet-
dowe i ostabit obligacje) zostanie prawdopodobnie zignorowany
przez FOMC. Ignorowana (przynajmniej przez pewien czas -
cho¢by w celu uwiarygodnienia zobowigzania do utrzymywa-
nia rekordowo niskich stép procentowych do potowy 2013 roku)
bedzie réwniez inflacja PCE, ktéra w ujeciu bazowym (annu-
alizowanym) przekracza de facto comfort zone Fed. Kluczowe
dla Komitetu Otwartego Rynku beda dane o ISM w przemy-
$le (publikacja w czwartek) oraz dane z rynku pracy (publikacja
w pigtek). To wtasnie na ich podstawie podjeta zostanie decy-
zja o modyfikacji QE, przy czym scenariuszem minimum wy-
daje sie dazenie do obnizenia dtuzszego konca krzywej (dalsze
rozluznienie warunkéw dla kredytéw dtugoterminowych, runku
nieruchomosci oraz préba wskrzeszenia naturalnych kanatéw
oddziatywania polityki pienieznej, czyli rosnacych gietd i stab-
nacego dolara) raczej poprzez stopniowe zmiany duration port-
fela w momencie zapadania papieréw niz kolejnego zwigkszenia
masy pienigdza rezerwowego.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostat mocny sie w $lad za kontynuacjg wzrostéw
na gietdach, poruszajgc sie w waskim range wyznaczonym
przez 1,4469 oraz 1,4549. Dzi$ oczekiwanie przez wszystkim na
"MinutesZ posiedzenia FOMC, gdzie powinny znalez¢ sie argu-
menty cztonkdw (trzech), ktorzy staneli w opozycji do ustanowie-
nia twardego zobowigzania (stopy procentowe bez zmian do po-
towy 2013 roku) FOMC. Inwestorzy bedg takze szuka¢ bilansu
kosztéw i korzysci dla QE, ktory przewijat sie w dyskusji. "Minu-
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EURUSD technicznie

Penetracja linii trendu deprecjacyjnego, penetracja 1,4531. Duza
dynamika ruchu wskazuje, ze cel mozna ustawi¢ na 1,4579
a przy pomysinych wiatrach opor moze zostaé przetamany;
prawdziwym testem bedzie 1,4699. Wsparciem na dzi$ bedzie
1,4500 oraz nieco nizej 1,4409.

Wsparcie Opor

tes"beda stanowi¢ podstawe do wyznaczenia warunkéw brzego- 1,4500 1,4699
wych, ktére bedzie musiat naruszy¢ Bernanke w celu przekona- 1,4409 1,4579
nia kilku (3-5) cztonkéw FOMC do przeforsowania zmian w QE. 14323 1 4531
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

Ztoty mocniejszy. Kontynuacja wzrostéw na gietdach oraz osta- EURPLN powoli osuwa sie ze szczytéw. Srednia MA14 zo-
bienia CHF przetozyly sie na ogélny spadek awersji do ryzyka. stata pokonana, zamknigcie nastgpito ponizej 4,1543...i nic sie
W tej sytuacji zyskiwa¢ zaczat réwniez polski ztoty. W czasie nie dzieje, cho¢ zlamanie tego poziomu powinno przyspie-
wczorajszej sesji ztoty umocnit sie z poziomu 4,17 do 4,1420 szy¢ tempo aprecjacji. Skutecznym oporem powiny by¢ ostatnie
wobec euro. Oceniamy, ze dalszy spadek awersji do ryzyka, jesli szczyty w okolicach 4,1840, tam tez jest pewnie ustawionych
bedzie mu towarzyszy¢ ostabienie newralgicznego dla polskiego sporo zlecen S/L.

systemu bankowego CHFa moze skutkowa¢ dalszym umocnie-
niem ztotego wobec euro. Dzi§ w centrum uwagi dane o PKB.

Wsparcie Opor

4,1300 4,1840
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4585 4.64 ON 3.6 3.8 EUR/PLN 4.1607
2Y 4505 4.56 1M 4.5 4.6 USD/PLN 2.8658
3Y 4.495 4.55 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.5265
4Y 4565 4.62
5Y 4625 4.68 FRA BID ASK
6Y 4.68 4.73 1x2 457 4.62 EUR/USD 1.4514
7Y 4.725 478 1x4 469 4.73 EUR/JPY 111.54
8Y 4.76 4.81 3x6 4.64 4.67 EUR/PLN 4.1408
QY 4.79 4.84 6x9 450 4.53 USD/PLN 2.8525
10Y 4.815 4.87 9x12 4.37 4.41 CHF/PLN 3.4955
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.




