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Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

Marcin Mazurek BRE konsensus
starszy analiyk
tel. +48 22 829 01 83 9 55 GER CPlI flash r/r (%) sier 2.3 2.3
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@brebankpi
Artur Pluska 10:00 POL  PKBI/r (%) 11 kw. 4.2 42 44 4.3
analityk 11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt) sier 100.4 103.0 (r) 98.3
tel. +48 22 829 90 34 11:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) sier -16.6 -16.6 -16.5
artur.pluska@brebank.pl 15:00 USA  Case-Shiller indeks cen doméw r/r (%) cze -4.83 459 (r)  -4.52

16:00 USA Indeks Conf. Board (pkt) sier 52.0 59.2 (r) 44.5
BRE Bank SA 20:00 USA FOMC Minutes
Senatorske 18
00-950 Warszawa 8 00 GER Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip -0.8 -2.1(r) -1.6
tel. +48 22 829 00 00 11:00 EUR HICP flash r/r (%) sier 25 25 25
fax. +48 22 829 00 33 14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) sier 4.7 4.2
hitp://www.brebank.pl 1415  USA  Wskaznik ADP (tys.) sier 103 109() 9

15:45 USA Chicago PMI (pkt) sier 53.8 58.8 56.5

16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) sier 1.4 -0.4 (r) 2.4

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. Oczekujemy niewielkiego spadku indeksu PMI w przemys$le do poziomu 51,5pkt. (po
wzroécie w lipcu traktowanym jako korekta) wspieranego przez spadajace indeksy sentymentu w strefie euro
(szczeg6lnie w Niemczech) i bardziej pesymistyczne odczyty produkcji przemystowej.

e Gospodarka globalna. Dzi§ dzieh pod zniakiem indekséw koniunktury. PMI w Niemczech i strefie euro po
ostatnich spadkach powinny ustabilizowa¢ sie na osiagnietych poziomach. O 16:00 opublikowany zostanie indeks
ISM w przemys$le dla USA. Odczyty wcze$niejszych indekséw koniunktury (Philly Fed, NY Fed, Conference
Board Index) nie nastrajaja optymistycznie (wczorajszy lepszy Chicago PMI niekoniecznie musi by¢ indykatorem
polepszenia nastrojéw - czytaj w sekcji analizy) i prawdopodobnie po raz pierwszy od 25 miesigcy (lipiec 2009) ISM
spadnie ponizej granicznych 50 pkt.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Deficyt budzetowy po sierpniu wyniost ok. 20,9 mid zt vs 21,1 mid zt po lipcu.

o Radziwitt: Deficyt sektora finanséw w 2011 roku bedzie nizszy niz 5,6% PKB, a dtug publiczny, wedtug metodologii
krajowej, spadnie juz w tym roku z poziomu okoto 52,9% PKB w 2010 roku. Potrzeby pozyczkowe brutto w 2012
roku moga by¢ o okoto 12 mid zt nizsze niz zaplanowane w projekcie budzetu na przyszty rok na poziom 185,7 mid
zh

o Niemiecki rzad przyjat w $rode projekt ustawy dotyczacy wzmocnienia EFSF, aby skuteczniej walczy¢ z kryzysem
w strefie euro. 29 wrze$nia odbedzie sie glosowanie w tej sprawie w Bundestagu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.168 0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.222 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.661 -0.040

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Seria nienajgorszych danych z USA
75 -
Woczoraj opublikowano mieszane dane z USA. Zdecydowanie

dobra okazata sie publikacja dotyczgca zaméwien w przemy- 707

Sle (+2,4% m/m wobec konsensusu +1,9%), jednak jest to 65 -

kalka wczesniejszej publikacji zaméwien na dobra trwate. W

konsensusie uplasowato sie zatrudnienie liczone przez ADP 60 1

(91tys. wobec konsensusu na poziomie 100tys.) za$ lepsza od 55

oczekiwan okazata sie ankieta Chicago PMI (56,5pkt. wobec

53,5pkt. w poprzednim miesigcu). 50 -
45 -

Poprzedni odczyt ADP zostat zrewidowany nieznacznie w dét
(do 109tys. do 114tys.). Kompozycja wskazuje na kontynuacije
wczesniejszych trendéw na rynku pracy - wiekszo$¢ miejsc 35
pracy jest tworzona w ustugach (80tys.) i w matych przedsie-
biorstwach. Indeks plasuje sie na poziomach, ktére generuja
wzrost stopy bezrobocia w $rednim terminie. Patrzac na trendy
zatrudnienia w najwigkszych przedsigbiorstwach (plus minus —ISM w przemysle —Chicago PMI
10tys.) odczyt ADP prawdopodobnie nie objat strajku w Verizon

(dostawca ustug telekomunikacyjnych), ktory objat 45tys. osob.

Jesli znajdzie to odzwierciedlenie w NFP, to mozna spodziewaé

sie niespodzianki w do6t. Réwniez dzigki zmianom metodologii

liczenia NFP mozna w najblizszych miesigcach liczy¢ na

wiekszg zmiennos¢ tych danych.
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W przypadku Chicago PMI jasne strony publikacji konczag
praktycznie si¢ na jej pozytywnym odchyleniu od konsensusu
rynkowego (z uwagi na sporg zmienno$¢ indeksu nie nalezy do
tego przyktada¢ zbyt duzej wagi). Trzeba pamieta¢, ze Chicago
PMI caly czas spada. Co wiecej, indeks opisujacy produkcje
tapnat do 60pkt. (z 68,5pkt.) osiggajac 23 miesieczne minimum,
nowe zamoéwienia obnizyly sie do 56,9pkt. (z 59,4pkt.). Jedynie
na ostode odnotowano niewielki wzrost szacunkéw zatrudnienia
(do 52,1pkt. z 51,5pkt.). Chicago PMI wykazuje korelacje z
ISM w przemys$le, jednak z racji na specyfike okregu Chicago
zdarzajg sie powazne odchylenia (patrz wykres). Niewyklu-
czone réwniez, ze (pisaliémy o tym wczesniej) Chicago PMI
zachowuje sie obecnie lepiej niz indeks opisujacy koniunkture
w catej gospodarke z uwagi na udroznienie fancuchow dostaw
w przemysle samochodowym, ktéry dominuje ten wskaznik.
Z tego tez wzgledu przy wnioskowaniu odno$nie dzisiejszej
publikacji ISM lepiej pozosta¢ przy jego korelacji z Philly Fed
i NY Fed oraz z opisywanej wczoraj zaleznosci z Conference
Board, i liczy¢ na spadek (byé moze nawet znaczny) ponizej
50pkt.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD po raz kolejny ostabiony. Przez wigkszg cze$é sesiji
kurs ksztattowat sie w okolicach wcze$niejszego zamknigcia.
Ostabienie kursu nastagpito wraz z otwarciem rynku amerykan-
skiego. Katalizatorem byta publikacja danych z gospodarki ame-
rykanskiej, ktére okazaty sie lepsze od konsensusu, w zwigzku z
czym oddalaja sie perspektywy zastosowania dodatkowego po-
luzowania polityki monetarnej przez Fed. Rownolegle umocnie-
niu ulegt CHF po informacji z Bank Centralnego Szwajcarii, ktory
bedzie powstrzymywat sie od stosowania dodatkowych narzedzi
majacych na celu ostabienie waluty. Dzi$ kurs bedzie pod wpty-
wem kolejnego pakietu danych z gospodarki amerykanskiej oraz
strefy euro.
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EURUSD technicznie

Kurs zamknat sie ponizej MA14 i znajduje sie nieco powyzej
MAS55 (poziom 1,4316), ktéra jest najblizszym poziomem wspar-
cia, wraz linig trendu aprecjacyjnego (towrzac wazny wezet).
Jesli te poziomy wytrzymaja mozliwe jest odbicie w kierunku
1,4409 a nastepnie 1,4579. W przeciwnym wypadku ztamanie
wezta moze by¢ przyczynkiem do ruchu w doét kanatu deprecja-
cyjnego (z celem nawet na 1,3700).

Wsparcie Opor

1,4313 1,4579
1,4260 1,4531
1,4157 1,4409
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

Ztoty mocniejszy. Lepsze dane z USA w potgczeniu z pozytyw- EURPLN powoli osuwa sie ze szczytéw. Srednia MA14 zo-
nymi informacjami o wykonaniu polskiego budzetu po sierpniu stata pokonana, zamknigcie nastgpito ponizej 4,1543...i nic sie
przetozyly sie na umocnienie ztotego wobec euro. Umocnienie nie dzieje, cho¢ zlamanie tego poziomu powinno przyspie-
to mogtoby by¢ jeszcze gtebsze, gdyby nie jednoczesne obawy o szy¢ tempo aprecjacji. Skutecznym oporem powiny by¢ ostatnie
rezerwy walutowe SNB i ... umocnienie CHF wobec euro. Ztoty szczyty w okolicach 4,1840, tam tez jest pewnie ustawionych
od otwarcia na poziomie 4,1550 umocnit sie wczoraj do poziomu sporo zlecen S/L. Na razie szeroka konsolidacja.

4,1270. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,1390. W centrum uwagi pu-
blikacja polskiego PMI (spodziewamy sig nizszego odczytu niz w

poprzednim miesigcu) i publikacje z USA (ISM i dane o nowych Wsparcie Opér

bezrobotnych). Pozytywne zaskoczenie za oceanem moze tym 4,1300 4,1840
razem istotnie wesprze¢ polska walute. 4,1226 41767
4,1107 4,1543-4,1641
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
ON 4.3

1Y 4.657 4.69 4.6 EUR/PLN 4.1445
2Y 4.5462 4.60 M 4.5 4.6 USD/PLN 2.8695
3Y 45162 457 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.5373

4Y 45712 4.62

5Y 46212  4.67 FRA BID ASK

6Y 46712 4.72 1x2 458 4.63 EUR/USD 1.4375
Y 47162 4.77 1x4 466 4.72 EUR/JPY 110.23
8Y 47562 4.81 3x6 466 4.69 EUR/PLN 4.1321
QY 47862 4.84 6x9 453 4.56 USD/PLN 2.8735
10Y 4.8112 4.86 9x12 440 4.43 CHF/PLN 3.5627
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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.




