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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 CPlI flash r/r (%) sier 2.3 2.3
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) lip 0.4 -0.1 ( ) 0.8
14:30 USA Bazowa inflacja PCE r/r (%) lip 1.4 1.4 (r) 1.6
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) lip 0.3 0. 2 (r) 0.3
16:00 USA Pending home sales m/m (%) lip -1.0 -1.3
10 00 POL PKB r/r (%) 1 kw. 4.2 4.2 4.4 4.3
11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt) sier 100.4 103.0 (r) 98.3
11:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) sier -16.6 -16.6 -16.5
15:00 USA Case-Shiller indeks cen doméw r/r (%) cze -4.83 -4.59 (r) -4.52
16:00 USA Indeks Conf. Board (pkt) sier 52.0 59.2 (r) 44.5
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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14:00 NBP opublikuje oczekiwania inflacyjne. Zgodnie z ich adaptacyjnym charakterem
(z przesunigciem ok. 2-miesiecznym) mozna spodziewa¢ sie odczytu zblizonego do czerwcowego wskaznika CPI
4,2%.

e Gospodarka globalna. O 11:00 wskaznik inflacji ze strefy euro nie powinien przynie$¢ niespodzianki (stabilizacja
na poziomie 2,5%). Po potudniu dane z USA. Wskaznik zatrudnienia ADP jak zwykle traktowany jako indykator
publikowanych 2 dni p6zniej payrolli - konsensus wskazuje na brak oczekiwan na poprawe sytuaciji na rynku pracy.
Podobnie Chicago PMI nie wydaje sie mie¢ perspektyw do zaskoczenia w gore i razem z wczorajszym odczytem
indeksu Conference Board (rekordowy spadek o 14,7pkt. nieobserwowany od pazdziernika 2008r.) moze byé
traktowany jako bardzo negatywny indykator czwartkowego ISM.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Zielinska-Gtebocka: Obecna sytuacja gospodarcza nie wskazuje na potrzebe obnizek stép procentowych. Polska
gospodarka w 2011 r. wzro$nie powyzej 4,0%

e Chojna-Duch: Wskazana jest stabilizacja stdép procentowych w drugiej potowie tego roku, za$ rozwazania doty-
czace kwestii ich obnizek sg absolutnie przedwczesne. Dane o wzro$cie PKB w drugim kwartale sg pozytywne i
wspierajg scenariusz wzrostu gospodarczego w catym 2011 r. na poziomie okoto 4,0%.

e USA: ,Minutes” pokazuja, ze oprécz wyraznego obnizenia perspektyw dla wzrostu gospodarki USA, czes¢ czton-
kéw opowiadata sie za wiekszg skalg rozluznienia polityki pienieznej niz czasowe zobowigzanie do niskich stép
procentowych. Cze$¢ cztonkdéw przeciwnych ustanowieniu czasowego zobowigzania (3 gtosy sprzeciwu) propono-
wafa w zamian ustanowienie celu w postaci wskaznikéw makroekonomicznych (stopy bezrobocia, inflacji) jednak
nie udato sie wypracowaé konsensusu na jakim poziomie nalezatoby go ustawic.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.226 0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2172 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.668 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Pozytywne zaskoczenie danymi o PKB za Il
kw.

W Il kw. 2011 dynamika PKB wyniosta 4,3% r/r wobec 4,4%
zanotowanych w | kw. Konsensus prognoz wynosit 4,2% r/r.

Wysoka dynamika PKB to, od strony popytowej, przede wszyst-
kim efekt przyspieszenia inwestycji. W Il kw. inwestycje wzrosty
0 7,8% r/r wobec 6,0% zanotowanych w | kw. Na przyspieszenie
inwestycji ztozyly sie projekty infrastrukturalne oraz powoli od-
bijajgce sie od dana inwestycje przedsiebiorstw w rozszerzenie
mocy wytwdérczych. Nieco rozczarowato spozycie indywidualne.
Pod wptywem szokéw cenowych dynamika konsumpcji obnizyta
sie z 3,9 do 3,5% r/r. W kolejnych kwartatach negatywny wptyw
szoku cenowego i wyzszych rat od kredytéw hipotecznych
na konsumpcje powinien by¢ bardziej zauwazalny. Pewnym
zaskoczeniem byta zerowa (a nie negatywna) kontrybucja do
wzrostu PKB ze strony eksportu netto. Zapasy dodaty 1pkt
proc. do wzrostu. Obnizyto sie natomiast spozycie zbiorowe
(dynamika -2,3% r/r).
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Po stronie podazowej widzielismy w Il kw. wyraZne ograniczenie
dynamiki przemystu (z 7,8 do 4,1% r/r) przy stabilnej dynamice
ustug rynkowych i rosnacej, znébw powigzanej z projektami
infrastrukturalnymi, dynamice budownictwa (17,0%).

Oczekujemy, ze dynamika PKB moze obnizy¢ sie w Il potowie
roku do ponizej 4% r/r. Glbwnymi powodami obnizenia dynamiki
PKB beda szoki cenowe (wptyw na konsumpcje) i negatywny
wplyw globalnego spowolnienia na warto$¢ dodang przemystu i
kontrybucje eksportu netto.

Dzisiejsze dane wsparty ztotego i mimo ze sg juz historyczne -
przetozyly sie na niewielki wzrost stawek FRA i redukcje ocze-
kiwan na poluzowanie monetarne. Oczekiwania te do pewnego
stopnia powréci¢ moga wraz z publikacjami danych makro za
sierpien (niska dynamika produkcji przemystowej, pogorszenie
sytuacji na rynku pracy). Nie oczekujemy jednak szybkiego
przetomu w dyskusji nad ewentualnym poluzowaniem monetar-
nym. RPP prawdopodobnie zmieni nastawienie na bardziej neu-
tralne (do bilansu ryzyk dodane zostanie globalne spowolnienie
i mniejsza presja inflacyjna w przyszitosci) na najblizszym po-
siedzeniu, jednak dopiero projekcja inflacyjna i dane za Il kw.
moga tu przynies¢ wyrazny przetom.
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Zaufanie konsumentow w USA mocnho w dot

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board spadt w sierp-
niu o 14,7pkt. do poziomu 44,5pkt., co nie liczac kwietniowe;j
i lipcowej korekty jest szostym z rzedu spadkiem o istotnej
sile - spadek o wiecej niz 14 pkt. zdarzyt sie historycznie (od
poczatku 1990r.) tylko pie¢ razy. Indeks liczony jest jako $rednia
sub-indeksu oczekiwan (spadek z 74,9pkt. do 51,9pkt.) oraz
sub-indeksu oceny sytuaciji biezacej (spadek z 35,7pkt. do
33,3pkt.). Dane $wiadcza przede wszystkim o pesymistycznym
nastawieniu konsumentéw na kolejne 6 miesiecy, co wynikaé
moze z burzliwej dyskusji o limicie zadtuzenia i obnizeniu
ratingu USA przez S&P oraz braku perspektyw poprawy na
rynku pracy (az jedna trzecia respondentéw uwaza, ze liczba
miejsc pracy za oceanem spadnie w kolejnym pétroczu).

Warto zauwazy¢, ze dane o optymizmie konsumentéw (wcze-
$niej solidne spadki indeksu Michigan) moga (ale nie musza,
gdyz optymizm konsumentdéw ogniskuje w sobie wiele zjawisk
niezwigzanych z decyzjami o konsumpcji) wskazywa¢ na
nowg fale pogorszenia konsumpciji, ktéra do tej mogta zostac
przystonigta przez lipcowe, dobre dane.
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Wskazniki koniunktury (przeprowadzane zaréwno wsréd firm z
przetworstwa przemystowego, jak i konsumentéw) dla USA wy-
kazuja ciggte spadki (patrz sierpniowe odczyty Philly Fed czy
indeksu Uniwersytetu Michigan), co moze by¢ indykatorem sta-
bego odczytu ISM w przemysle (czwartek). Co wiecej, indeks
Conference Board wykazuje duzg korelacje z ankietg ISM prze-
prowadzang dla przemystu (patrz wykres). W pieciu z wyzej
wspomnianych wigkszych spadkéw indeksu Conference Board
0 wiecej niz 14 pkt. tylko raz (wrzesien 2005r.) indeks ISM wy-
kazat istotny wzrost w tym samym miesigcu, za$ prawdopodo-
bienstwo spadku sierpniowego ISM liczone na podstawie ru-
chéw Conference Board wynosi ok. 70% (prawdopodobienstwo
spadku o wigcej niz 3,5pkt. ponad 25%).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nie zdotfat wczoraj utrzymac sie powyzej waznych po-
zioméw wsparcia. Niekorzystnie na EUR wptywaty dyskusje w
niemieckim parlamencie (zgdanie wielu parlamentarzystéw, aby
przyszte pakiety pomocowe byty ustalane gtosami parlamentu,
co praktycznie w nieskonczono$¢é wydtuzy proces decyzyjny;
jakby tego byto mato kanclerz Merkel coraz trudniej jest manew-
rowaé gtosami partii przed kluczowym gtosowaniem w sprawie
EFSF, ktére odbedzie sie 29 wrzesnia). Dodatkowo pojawia sie
coraz wiecej gtoséw, ze europejskie banki zbyt optymistycznie
wyceniajg swoje porfele papieréw (marking to model a nie mar-
king to market). W takich warunkach nawet bardziej gotebie ,Mi-
nutes” z posiedzenia FOMC nie wywotaly duzej reakcji na EU-
RUSD (zdecydowanie wigksza wystgpita na AUDUSD). Czton-
kowie FOMC, cho¢ wyraznie obnizyli perspektywy (a czes¢ z
nich opowiadata sie nawet za wiekszym roluznieniem) dajg so-
bie mimo wszystko czas na analize naptywajacych danych. Z
negatywng reakcjg na EURUSD spotkat si¢ indeks optymizmu
Conference Board, ktéry odnotowat znaczny spadek, wielokrot-
nie przekraczajacy konsensus. Dzi§ dane z rynku pracy (ADP)
oraz Chicago PMI, ktére ,ustawig” caly dzien notowan na EU-
RUSD.
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EURUSD technicznie

Penetracja linii trendu deprecjacyjnego, penetracja 1,4531...i
powrét ponizej. Notowania zatrzymaly sie jednak na $redniaj
MA14, co wspiera prawdopodobienstwo wybicia w goére. W ta-
kim scenariuszu cel mozna ustawi¢ na 1,4579, lecz prawdziwym
testem bedzie 1,4699. Przetamanie MA14 (1,4410) oraz MA55
(1,4314) zmienia perspektywe odpowiednio na neutralng i nega-
tywna.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozytywnie zareagowat na dane o PKB (juz przed pu-
blikacjg w wyniku przeciekéw z rzagdu), jednak nie wystarczyto to
do pokonania kluczowych pozioméw wsparcia, z ktérymi polska
waluta boryka sie juz od kilkunastu dni. W dalszej czeSci se-
sji ztoty tracit wraz z negatywnym ruchem (w dét) na EURUSD.
Dzis dane o oczekiwaniach inflacyjnych. Poprzedni odczyt ,na-
pedzony” zostat przez wysoka inflacj¢ znang respondentom w
trakcie badania (5,0%), co rysuje obecnie potencjat do spad-
kow. . . ale badania Ipsos (na podstawie ktoérych wyznaczane sg
oczekiwania) stwarzaja ryzyko, ze spadek oczekiwan bedzie nie-
znaczny. Stad tez mozliwe wsparcie dla ztotego z uwagi na moz-
liwo$¢ dalszego (delikatnego) przesuniecia w czasie wycenia-
nych obnizek stop.
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EURPLN technicznie

EURPLN powoli osuwa sie ze szczytéw. Srednia MA14 zo-
stata pokonana, zamknigcie nastgpito ponizej 4,1543...i nic sie
nie dzieje, cho¢ zlamanie tego poziomu powinno przyspie-
szy¢ tempo aprecjacji. Skutecznym oporem powiny by¢ ostatnie
szczyty w okolicach 4,1840, tam tez jest pewnie ustawionych
sporo zlecen S/L. Na razie szeroka konsilidacja.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 46102 4.66 ON 3.6 3.8 EUR/PLN 4.1498
2Y 45052 4.56 M 4.5 4.6 USD/PLN 2.8755
3Y 44852 4.54 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.5298

4Y 4.5452 4.60

5Y 45952  4.65 FRA BID ASK

6Y 4.6452 4.70 1x2 458 4.63 EUR/USD 1.4435
7Y 46902 4.74 1x4 469 4.74 EUR/MJPY 110.73
8Y 47252 478 3x6 463 4.66 EUR/PLN 4.1509
9Y 47552  4.81 6x9 449 452 USD/PLN 2.8723
10Y 4.7802 4.83 9x12 4.36 4.41 CHF/PLN 3.5058
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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.




