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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 PMI w ustugach (pkt) sier 50.3 50.4
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) sier 51.5 51.5
11:00 EUR PKB flash kw/kw (%) Il kw 0.2 0.2
12:00 GER Zamownienia w przemysle m/m (%) lip -1.0 1.8
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) sier 51.3 52.7
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.5 -141
14:00 POL Decyzja RPP (%) wrzes 4.50 4.50 4.50
20:00 USA Bezowa ksigga

8:00 GER Eksport m/m (%) lip 0.3 -1.2
8:00 GER Import m/m (%) lip 0.3
9:00 cz PKB r/r (%) Il kw 24
9:00 HUN PKB t/r (%) Il kw 1.5
13:45 EUR Decyzja ECB (%) wrzes 1.50 1.50
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 2.09 409.0
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lip -49.8 -53.1
8:00 GER Inflacja CPI r/r (%) sier 2.3 2.3
9:00 (074 Inclacja CPI r/r (%) sier 1.9 1.7

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W srode waznym wydarzeniem bedzie posiedzenie RPP. Spodziewamy sig, ze stopy pozo-
stang na dotychczasowym poziomie. Odczyt PKB za Il kw. mimo ze sg juz historyczne przetozyly sie na redukcje
oczekiwan na poluzowanie monetarne. Nie oczekujemy szybkiego przetomu w dyskusji nad ewentualnym poluzo-
waniem monetarnym. RPP prawdopodobnie zmieni nastawienie na bardziej neutralne (do bilansu ryzyk dodane
zostanie globalne spowolnienie i mniejsza presja inflacyjna w przysztosci) na najblizszym posiedzeniu. Dopiero pro-
jekcja inflacyjna i dane za Il kw. moga przynie$¢ wyrazny przetom.

e Gospodarka globalna. Dzi$ dane o koniunkturze w sektorze ustug Niemiec i strefy euro - po stabszych odczytach
flashowych indeksach z sektora przemystowego mozna spodziewac sie nawet gorszych odczytéw od oczekiwanych
(utrzymane na poziomach sprzed miesigca). We wtorek z wazniejszych danych beda zaméwienia w przemysle nie-
mieckim oraz ISM w ustugach w USA. Ostatnie dane o ISM w przemysle nastroity rynek optymizmem, a zgodnie z
oczekiwaniami wskaznik w ustugach nie powinien spas¢ ponizej 50 pkt. W zaméwieniach w przemysle niemieckim
spodziewany jest spadek. W $rode poznamy dane o bilansie handlowym USA, gdzie spodziewana jest poprawy
salda. W czwartek w centrum uwagi bedzie komentarz Tricheta po ogtoszeniu decyzji EBC w sprawie stép procen-
towych. Sama decyzja nie powinna zaskoczy¢ - Trichet wyraznie zasygnalizowat przerwe w zacie$nianiu polityki
monetarnej, EBC weryfikuje swoje $ciezki prognoz inflacji, spowolnienie w strefie euro stato sie faktem, za$ w ostat-
nich wypowiedziach Trichet pozostat bardzo powsciggliwy. Istotny bedzie komentarz odnoénie dalszego udziatu EBC
w skupie obligacji krajow peryferyjnych. Po bardzo stabych piatkowych danych o NFP $ledzone beda takze cotygo-
dniowe dane z amerykanskiego rynku pracy o liczbie nowo-zarejestrowanych bezrobotnych. W piatek opublikowany
zostanie wskaznik inflacji w Czechach i na Wegrzech, co pozwoli znalez¢ punkt odniesienia do stabilnosci poziomu
cen w naszym regionie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rostowski (MinFin): Sytuacja finansowa Polski jest duzo lepsza niz wigkszos$ci cztonkéw Unii Europejskiej.
Polskie finanse maja sie dobrze, sg stabilne, jednak zagrozenia zewnetrzne sg bardzo powazne. Obecnie nie
przewidujemy zmian podatkowych.

e MFW uwaza, ze jest za wczesnie, aby poluzowaé polityke monetarng w Polsce, poniewaz gospodarka nie dyspo-
nuje nadwyzka potencjatu wzrostowego. MFW prawdopodobnie lekko obnizy prognoze wzrostu gospodarczego w
Polsce na 2012 rok.

e Stopa bezrobocia w USA w sierpniu wyniosta 9,1%, wobec réwniez 9,1% w lipcu. W sierpniu liczba miejsc pracy
w sektorach pozarolniczych pozostata bez zmian, podczas gdy w lipcu wzrosta o 85 tys., po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.973 -0.037

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.642 0.009

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Negatywne zaskoczenie z rynku pracy USA

Liczba nowych miejsc pracy poza rolnictwem nie zmienita sie
w stosunku do lipca (pozostajac na poziomie 131,1 min) -
sektor prywatny stworzyt 17 tys. nowych miejsc, za$ rzadowy
o tyle samo sie skurczyt (pomimo powrotu do pracy 22tys.
pracownikéw administracji w Minnesocie sektor centralny
utworzyt jedynie 5 tys. dodatkowych miejsc pracy, zas sektor
lokalny kontynuowat spadki w zatrudnieniu). Odczyt lipcowy
zostat istotnie zrewidowany w dét o 32tys. do 85tys . (rewizja
dotyczyta jednak przede wszystkim rzadowych miejsc pracy).
Pomimo spodziewanego gorszego odczytu NFP (45tys. os6b
zostato nieuwzglednionych w ankiecie z powodu strajku w
Verizon) skala spadkéw zaskoczyta negatywnie.

Najwigksze, cho¢ w stosunku do poprzednich miesiecy mini-
malne (20tys. w stosunku do lipcowych 104tys. po rewizji w
dot) wzrosty zatrudnienia wystgpity w ustugach. Najbardziej
niepokojace sg spadki zatrudnienia w przetworstwie prze-
mystowym (-3tys. spadek po 36tys. wzroscie w lipcu) oraz
budownictwie (-5tys.) - traktowanych jako indykatory przysztych
tendencji w zatrudnieniu. Sektor przemystowy w pierwszych
czterech miesigcach 2011r. $rednio dodat o 21tys. wiecej miejsc
pracy niz w minionych 4 miesigcach (maj-sierpien). Srednio
w sierpniu spadta takze liczba przepracowanych tygodniowo
godzin (o 0,1 do 34,2). Po lipcowym wzroscie (0o 0,4% m/m)
nastapit spadek $redniej ptacy za godzine 0 0,1% m/m (w skali
roku nastgpit wzrost o 1,9%). Réwniez tu cze$¢ negatywnych
efektébw moze by¢ przypisana strajkowi w Verizon (wysoko
optacani pracownicy sektora telekomunikacyjnego).

Wyniki drugiej z ankiet (household survey) podkreslaja zna-
czace rozbieznosci miedzy badaniami i w przeciwienstwie do
lipca prezentujg sie korzystniej. Utrzymanie stopy bezrobocia
na poziomie 9,1% wynika juz nie ze zmniejszenia zasobu sity
roboczej (liczba ta wzrosta o 366tys. oséb, jej udziat w populacji
wzrést nieznacznie o 0,1pp do 64%), ale ze wzrostu liczby
zatrudnionych - 0 3310s6b (wzrost bezrobotnych to tylko 36tys.
osob). Ty samym bardzo nieznacznie poprawit sie¢ wskaznik
zatrudnionych w populacji (0 0,1pp.) do 58,2% pozostajac
ciggle na historycznie niskich poziomach. Jednocze$nie dane
wskazujg na wzrost liczby os6b zatrudnionych w niepetnym
wymiarze (az o 430tys.), z czego ponad potowa wskazuje na
problemy ze znalezieniem petnoetatowego zajecia. Wzrosta
tez (o 0,3pp.) do poziomu 58,8% (sposréd wszystkich bezro-
botnych) liczba bezrobotnych szukajgcych pracy diuzej niz 15
tygodni. Alternatywne miary bezrobocia wahaty sie o -0,1/+0,1
pp. w stosunku do lipcowych odczytow.
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Dane z rynku pracy zaskoczyly negatywnie i cho¢ ich struktura
nie przesgdza o wchodzeniu amerykanskiej gospodarki w
kolejng recesje (co wiecej zmiana prébki statystycznej takze
mogta przyczyni¢ sie wzrostu zmiennos$ci odczytéw) to daleko
do odczytéw chocby zblizonych do kluczowego poziomu
150tys. (miesieczny przyrost nowych miejsc pracy gwarantujgcy
obnizanie kluczowego politycznie wskaznika stopy bezrobocia).

Nie oczekujemy szybkiego przetomu na rynku pracy. Potwier-
dzajg to takze utrzymujace sie od dtuzszego czasu powyzej
400tys. cotygodniowe dane o liczbie nowo zarejestrowanych
bezrobotnych. Stabszy odczyt byt odzwierciedlony takze we
wskaznikach koniunktury (ISM w przemysle, Conference Bo-
ard), co potwierdza wptyw globalnej awersji do ryzyka i ne-
gatywnego sentymentu za oceanem na sktonno$¢ pracodaw-
céw do zatrudniania. Najnowszy odczyt NFP z pewnoscig po-
budzi dyskusje FOMC (oraz rynkowe oczekiwania) nad podje-
ciem dalszych krokéw w strone luzowania polityki monetarne;j.
Nie wydaje sie, aby jednomiesigczne dane (szczeg6lnie two-
rzace tak niespdjny obraz razem z pozytywnym zaskoczeniem
ISM w przemysle, sprzedazg detaliczng czy zaméwieniami w
przemysle) wptynety na znaczacg zmiane retoryki Fedu juz na
wrzesniowym (20-21.) posiedzeniu (po ostatnim nowatorskim i
nieoczekiwanym zapewnieniu o utrzymaniu stopy bazowej na
niskim poziomie do potowy 2013r.). Uwaga w tym tygodniu sku-
piona bedzie takze na czwartkowym wystgpieniu Obamy doty-
czacym nowych srodkéw stymulujacych rynek pracy oraz publi-
kacji Bezowej Ksiggi.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w piatek kontynuowat trend deprecjacyjny. W oczeki-
waniu na dane z amerykanskiego rynku pracy EUR stopniowo
stabto. Intensyfikacja nastgpita dopiero po publikacji bardzo sta-
bych danych (duzo gorsze niz oczekiwat rynek, co powrotem
ozywito oczekiwania na dalsze poluzowanie monetarne przez
Fed - QE3). Dane z rynku pracy rzucity kolejny cien na gospo-
darke amerykanska. Wydajgce sie juz faktem spowolnienie w
gospodarce USA oraz niosgce implikacje dla gospodarki global-
nej (a z drugiej strony gorsza sytuacja w strefie euro oraz pro-
blemy kryzysu zadtuzenia) spowodowato dalszy wzrost awersiji
inwestoréw do ryzyka. Ze stabnacym EUR umacnialy sie JPY i
CHF (w przypadku tej ostatniej mimo obaw o rezerwy SNB na
rynku walutowym wisi mozliwo$¢ interwencji poprzez skup euro-
pejskiej waluty). EUR otworzyto sie ponizej pigtkowego zamknig-
cia, ale po zesztotygodniowym mocnym ostabieniu powinno krot-
koterminowo odreagowac. Ten tydzier mniej obfity w dane ryn-
kowe, zatem mozna sie spodziewac nieco spokojniejszych sesji
na rynku walutowym. Kurs z pewnoscig zareaguje na dane z go-
spodarki niemieckiej (dane z przemystu oraz ustug) oraz amery-
kanskiej (bilans handlowy), a takze na decyzje i komunikat EBC
oraz publikacie Bezowej Ksieqi.
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EURUSD technicznie

EUR pokonato kolejne wczesniej wyznaczone poziomy wspar-
cia. To teoretycznie otworzyto droge do dalszego zejscia w dét
do poziomu 1,4055. Wczes$niej do sforsowania pozostaje jesz-
cze poziom 1,4104. Z uwagi na do$¢ silne ostabienie (zej$cie
kursu z 1,4441 do 1,4220) stwarza natomiast impulsy do od-
reagowania w gére. Jednak bez wsparcia lepszych danych ze
strefy euro ten ruch bedzie ograniczony i moze juz zatrzymac sie
na poziomie pigtkowego otwarcia lub w strefie 1,4259/1,4320.

Wsparcie Opor

1,4157 1,4409
1,4071 1,4313
1,4007 1,4260
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. W czasie pigtkowej sesji ztoty ostabit sie do po-
ziomu 4,20 wobec euro. Przetamanie tego psychologicznego po-
ziomu nie byto jednak trwate. Uczestnicy rynku ciggle obawiajg
sie interwencji ze strony BGK. Na ostabienie ztotego oddziatujg
obecnie przede wszystkim czynniki globalne i spadki na indek-
sach gietdowych. Czynniki te prawdopodobnie w dalszym ciggu
negatywnie oddziatywa¢ beda na polska walute. W najblizszych
dniach wsparciem dla polskiej waluty moga by¢ z kolei wyda-
rzenia lokalne w tym decyzja RPP — nie oczekujemy, zeby RPP
szybko zadeklarowata cheé poluzowania polityki pienieznej. Dzi$
otwarcie EURPLN na poziomie 4,1922.
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EURPLN technicznie

Psychologiczny poziom 4,2000 nie zostat trwale przetamany.
EURPLN przebito (i zamkneto sie powyzej) Sredniej ruchomej,
co sugeruje dalszy ciag deprecjacji na dzisiejszej sesji. Celem
sg maksima z pierwszych tygodni sierpnia.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 45715 4.62 ON 4.3 4.5 EUR/PLN 4.1687
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3Y 44115 4.46 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.7466
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10Y 4.6565 4.71 9x12 434 4.40 CHF/PLN 3.7475
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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.



