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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 CPI 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
paulina ziembinska@brebank.pl
Artur Pluska 10 00 POL PKB r/r (%) 11 kw. 4.2 4.2 4.4 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 o

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

8 00 GER PKB flash kw/kw (%) 11 kw. 0.1 0.1

9:00 POL PMI (pkt.) sier 51.5 52.9 51.8

9:55 GER PMI w przemysle (pkt) sier 52 52 50.9

10:00 EUR  PMIw przemysle (pkt) sier 49.7 49.7 49.0

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.08 421 (r) 409

16:00 USA ISM w przemysle (pkt) sier 48.5 50.9 50.6

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 globalna. Po potudniu opublikowane zostang dane z rynku pracy USA. Wczorajszy nizszy odczyt
ADP (91tys.) i jego kompozycja wskazujg na kontynuacje wczes$niejszych trendéw na rynku pracy - wiekszo$¢ miejsc
pracy jest tworzona w ustugach (80tys.) i w matych przedsigbiorstwach. Indeks ADP uplasowat sie na poziomach,
ktére generujg wzrost stopy bezrobocia w $rednim terminie (konsensus na dzi$ bez zmian w stosunku do poprzed-
niego miesiaca: 9,1%). Na NFP mozna spodziewac sie niespodzianki w dét, jesli (prawdopodobnie nieuwzgledniony
w ADP) badanie uwzgledni strajk w Verizon (dostawca ustug telekomunikacyjnych), ktéry objat 45tys. oséb. Row-
niez dzigki zmianom metodologii liczenia NFP mozna w najblizszych miesigcach liczy¢ na wigkszg zmienno$¢ tych
danych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rostowski: Polska gospodarka odznacza sie duza odpornoscia i dlatego na razie nie bedzie zmieniat zatozeh do
budzetu na 2012 rok. Zostanie on przestany do Sejmu w dotychczasowej formie. Zgodnie z tym projektem deficyt w
przysztym roku ma byé na poziomie 35 mlid zt.

o Kotecki: Polska gospodarka uro$nie w tym roku 4,0%. Z solidnym wzrostem gospodarczym oraz fiskalng konsoli-
dacjg sektora oceniamy, ze deficyt budzetu panstwa bedzie nizszy o co najmniej 10 mid zt niz zaplanowano. Deficyt
general government bedzie nizszy niz zaplanowane 5,6% PKB. Zrealizowane finansowanie potrzeb pozyczkowych
na ten rok oraz do$¢ wysoka ptynno$¢ budzetu (ponad 50 mld zt) pozwala na rozpoczecie prefinansowanie przy-
sztorocznego potrzeb od wrzesénia. Ryzyko dla wzrostu gospodarczego polski sg duzo wyzsze niz kilka miesiecy
temu z powodu globalnego spowolnienia. Inwestycje publiczne wynoszg ok. 6,6% PKB i sg najwyzsze w Europie i
w naszej historii. Utrzymanie inwestycji do 2013 r. i pozwolg utrzymaé wzrost gospodarczy w przysztym roku. Prio-
rytetem Rzadu jest obnizenie deficyt ponizej 3% PKB, a spadek dochodéw powinien by¢ pokryty oszczednosciami
budzetowymi.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.244 -0.043

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.137 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.622 0.007

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Korekta w dét na polskim PMI, spadki PMI w
strefie euro

Indeks PMI w przemys$le zgodnie z naszymi oczekiwaniami
spadt w sierpniu o 1,1pkt. do poziomu 51,8pkt. Wielkos¢
produkciji i liczba nowych zaméwien wykazaty trend wzrostowy,
jednak w obu przypadkach byt on ponizej $redniej odnotowa-
nej w tym roku. Trzeci miesigc z rzedu spadaty zamoéwienia
eksportowe (pomimo ostabienia ztotego), a wzrost nowych
zamowien ogotem byt napedzany przez rynek krajowy, co
potwierdzatoby teze o ciggle relatywnie silnym krajowym
komponencie wzrostu gospodarczego (infrastruktura). Tempo
wzrostu produkcji spadto do poziomu najnizszego od pazdzier-
nika 2009r., podobnie ostabito sie tempo wzrostu zatrudnienia
pozostajac jedynie minimalnie powyzej neutralnego poziomu
50pkt. Oceny inflacji wskazuja na ostabienie presji kosztowej
do najnizszego poziomu od marca 2010r. Sub-indeks inflacyjny
jest zbiezny z historyczng srednig. Jednocze$nie ceny wyrobow
gotowych wzrosty w tempie najszybszym od trzech miesiecy
(po najnizszym od o$miu miesiecy poziomie w lipcu).
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Polski odczyt jest, co do tendencji, zbiezny z coraz nizszymi
wskaznikami PMI w strefie euro. Flashowy odczyt PMI w
przemysle dla strefy euro zostat zrewidowany w dét do poziomu
49,0pkt. (z oczekiwanych 49,7pkt., do najnizszego poziomu
od sierpnia 2009r.), czyli ponizej granicy 50pkt. wskazujac
na spowolnienie w europejskiej gospodarce. W rozbiciu na
poszczegolne kraje jedynie dla Niemiec (50,9pkt.), Holan-
dii (50,7pkt.) oraz Austrii (50,1pkt.) wskazniki dla sektora
przemystowego utrzymuja sie powyzej 50pkt. Tym samym
nawet gospodarka francuska do niedawna uwazana (obok
niemieckiej) za site napedowa strefy euro spowalnia (49,1pkt.).
Pierwszy raz od ponad dwoch lat spadta sumaryczna euro-
pejska produkcja (na tym przede wszystkim bazowat silniejszy
spadek finalnego odczytu wzgledem flaszowego), zanotowano
nizszy popyt krajowy i zagraniczny odzwierciedlony w spadku
nowych zaméwien (co istotne, wskaznik nowych zamoéwien
eksportowych spadt najsilniej w Niemczech, co wskazuje na
coraz stabsze perspektywy utrzymania wzrostu w strefie euro -
opartego dotad przede wszystkim na eksportowej gospodarce
niemieckiej), zatrudnienie cho¢ sumarycznie wzrosto, to w
najwolniejszym tempie od roku (za$ kraje z najwigkszymi
problemami zadtuzenia czyli Grecja, Hiszpania i Wtochy zano-
towaly spadek poziomu zatrudnienia). Wskaznik zaméwien do
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zapaséw (uwazany za indykator przysztej produkcji) spadt do
najnizszego od ponad dwéch i pét lat poziomu.

Manufacturing PMI® by country

Manufacturing PMI®, 50 = no change on month
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Niezaprzeczalnie indeksy PMI wskazujg na wyrazne wyhamo-
wanie wzrostu w krajach, gdzie nie obserwujemy jeszcze spo-
wolnienia (np. Niemcy), a w krajach peryferyjnych (np. Gre-
cja) spowolnienie w kolejnych miesigcach nabiera tempa. Ko-
mentarz do danych oparty na historycznych korelacjach PMI
ze wzrostem gospodarczym wskazuje na ryzyko spadku PKB
strefy euro z 0,2% kw/kw w |l kwartale ponizej zera w dru-
giej potowie roku. Zauwazalne jest takze ostabienie wzrostu na-
szego zachodniego sasiada (0,1% kw/kw), co w dtuzszym okre-
sie moze sie dodatkowo odbi¢ sie na ciggle silnej (cho¢ dane za
Il kw. mozna juz uznaé za historyczne i dopiero za Ill kw. dadzg
bardziej aktualng perspektywe) polskiej gospodarce (hamowa-
nie konsumpcji krajowej jest ewidentne, dalsze wyhamowanie
eksportu tylko pogtebiatoby tendencje spadkowe).

ISM wciaz powyzej 50pkt.

ISM w przemysle odnotowat niewielki tylko spadek do 50,6pkt. z
50,9pkt. przed miesigcem negujac tym samym bardzo pesymi-
styczne sygnaty ptynace z ankiet regionalnych oraz optymizmu
konsumentéw. Utrzymanie poziomu powyzej 50pkt. jest psy-
chologicznie sporym sukcesem, zwlaszcza ze oczekiwania
rynkowe obstawialy spadek do 48,5pkt. Niemiej jednak ogdine
wrazenie z publikacji (oficjalne podsumowanie) sugeruje, ze
przynajmniej w krotkim okresie przewaza zaniepokojenie i
ostroznos$¢ zwigzana z otoczeniem krajowym i globalnym, ktéra
negatywnie oddziatuje na zaufanie klientéw i gotowos$¢ do
sktadania zaméwien.

Znajduje to odzwierciedlenie w sktadowych indeksu. Wskaznik
zaméwien wcigz spada (utrzymanie poziomu ponizej 50pkt.),
spada¢ zaczeta réwniez biezgca produkcja (48,6pkt. wobec
52,3pkt. przed miesigcem). Przyhamowato tempo wzrostu
zatrudnienia (do 51,8pkt. wobec 53,5pkt. przed miesigcem),
co moze byé przyczyng rewizji w dot oczekiwan niektérych
bankéw na dzisiejsze NFP (w istocie oprécz strajku w Verizon
stanowi to bardzo istotny czynnik ryzyka). Mozna odnie$é
wrazenie, ze caly wskaznik zostat utrzymany na wzgled-
nie wysokim poziomie przez oszacowanie zapasow, ktore
podniosto sie do 52,3pkt. - wynik wyraznie nizszego popytu
(kolejny spadek wskaznika nowe zamowienia/zapasy bedacy
uwaznie $ledzonym wskaznikiem przysztej produkcji). Zdecy-
dowanie najjasniejszym punktem publikacji jest oszacowanie
cen (spadek do 55pkt. z 59pkt.) - reakcja sfery realnej na
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nizsze tempo wzrostu cen nie bedzie jednak natychmiastowa;
dodatkowo potrzebne sg raczej spadki cen, a nie nizsze wzrosty.
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Jak dotad gospodarka amerykanska wyraZnie wymyka sie re-
cesji. Mozna jednak odnie$¢ wrazenie, ze kolejne publikacje sa
tylko pretekstem do obnizenia oczekiwahn na kolejne (stabosé
kompozycji ISM bedzie rodzié oczekiwania, ze we wrzeséniu ob-
nizy sie on do poziomu ponizej 50pkt.). Trzeba jednak przyznaé,
ze tempo pogorszenia danych w gospodarce wyhamowato i za-
czynajg sie pojawiac jasne punkty (patrz ostatnie dane o nieztej
sprzedazy detalicznej w duzych sklepach w sierpniu, co stanowi
dobry prognostyk dla catej sprzedazy). Bez wzgledu na ten fakt
prawdopodobienstwo recesji (obecnie okoto 40% w ocenach
rynkowych) nie znika z cen instrumentéw finansowych. Podtrzy-
mujemy naszg wczesniejszg opinie, ze cho¢ do recesji bedzie
blisko, luZzna polityka monetarna i brak wyraznych napie¢ w sek-
torze bankowym pozwolg utrzymac¢ biezaca aktywnos¢ gospo-
darcza na poziomach spowolnienia, a nie double-dip.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabszy po wczorajszych danych i gorszych wynikach
aukcji w Hiszpanii (dalsze wzrosty rentownosci). EUR ostabito
sie po publikacji stabego PMI ze strefy euro oraz Niemiec (w
strefie euro spadt do 49 pkt., ponizej konsensusu). Podobnie
czes¢ europejskich gietd znalazta sige pod kreska. Jednoczesnie
CHF dalej umacniat sie w reakcji na wzrost awersji do ryzyka in-
westoréw oraz obaw o rezerwy SNB (wtadze Szwajcarskie nie-
fortunnie stwierdzity, ze trzeba bedzie pogodzi¢ sie przejsciowo
z mocniejszym frankiem). Intensyfikacja ruchu w dét EUR na-
stapita po lepszych danych o ISM. Dzi$ tylko dane z amerykan-
skiego rynku pracy, a ich lepszy odczyt moze by¢ pretekstem do
dalszego zejscia w dét EURUSD (oczekiwania jednak podryfo-
waty w dot).
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EURUSD technicznie

Kurs dos¢ tatwo sforsowat MAS5, linie trendu opartej o lokalne
minima w lipcu i sierpniu oraz lokalne minimum z 19 sierpnia
(1,4259). Wczorajszy ruch otwiera droge do poziomu 1,4055
i jeszcze dalej do 1,3879, ale wczesniej do pokonania bedzie
strefa 1,4126/59. Na ruch w gére (moze nastgpi¢ techniczne od-
reagowanie po trzech kolejnych spadkach na EUR) kurs napotka
opér przede wszystkim na poziomie MA14.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

ERUPLN w $rodku dotychczasowego rangeu. Po zejsciu, w $lad
za indeksami gietdowymi, do poziomu ponizej 4,13 ztoty ostabit
sie po publikacji danych PMI dla strefy euro. Pojawienie si¢ obaw
o stabilizacje kryzysu zadtuzeniowego w sytuacji dalszego ogra-
niczenia wzrostu w strefie euro poprzez geograficzne analogie
dotyka rowniez polskie aktywa. Do dalszego ostabienia polskiej
waluty doszto okoto 16.00 po publikacji danych o indeksie ISM
dla USA. Zioty ostabit sie wowczas do poziomu 4,1580 wobec
euro. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,1430. W centrum uwagi dane
z amerykanskiego rynku pracy. Konieczne znaczne pozytywne
zaskoczenie, aby ztoty wyraznie sie umocnit. Ponownie nega-
tywnie na ztotego zaczyna oddziatywa¢ umocnienie CHF wobec
euro.
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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 konsolidacja.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 46167 4.67 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 4.1452
2Y 4.5367 4.59 M 4.4 4.6 USD/PLN 2.8996
3Y 45217 457 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.6293

4Y 4.5667 4.62

5Y 46167 4.67 FRA BID ASK

6Y 4.6667 4.72 1x2 460 4.65 EUR/USD 1.4257
7Y 47117 476 1x4 468 4.73 EUR/JPY 109.64
8Y 4.7467 4.80 3x6 464 4.67 EUR/PLN 41417
QY 47767 4.83 6x9 450 455 USD/PLN 2.9044
10Y 4.7967 4.85 9x12 440 4.45 CHF/PLN 3.6506
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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.
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