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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 50.4 50.4 51.1
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) sier 51.5 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

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka globalna. Opublikowane zostang dane o PKB za Il kw. w strefie euro, gdzie oczekuje sie stabszego
wzrostu w I kw. wobec | kw. Ponadto z Europy poznamy jeszcze dane o zaméwieniach w przemysle niemieckim.
Rynek, popodobnie jak miesigc temu (wéwczas zostat pozytywnie zaskoczony, bo odczyt byt duzo lepszy od
oczekiwan), spodziewa sie spadku zamoéwien zgodnie ze scenariuszem spowalniania gospodarki globalne;.
Zza oceanu poznamy wskaznik ISM w sektorze ustug USA. Ostatnie dane o ISM w przemysle nastroity rynek
optymizmem (lepszy odczyt od konsensu, ale wskazujacy na spowalniajaca gospodarke), ktéry nastepnie zostat
ugaszony stabymi danymi z rynku pracy. Zgodnie z oczekiwaniami nizszy wskaznik w ustugach wobec lipca, ale nie
powinien spas¢ ponizej 50 pkt.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rostowski (MinFin): Nie jestem optymistg. Ostrzegam od kilku miesiecy, ze sytuacja w Europie, szczegoélnie w
strefie euro, jest bardzo niepokojaca. Mamy sytuacje, w ktérej silna i odporna polska gospodarka wchodzi w okres,
w ktérym moga do niej przyj$¢ wstrzasy z zewnatrz. Jak wielkie one beda, szczegdinie te wynikajace z kryzysu w
strefie euro, bedzie zalezato od tego czy i jakie btedy popetnig rzady krajéw strefy euro, EBC i Komisja Europejska.
e Fedak (MPiPS): Spadek stopy bezrobocia na koniec tego roku do zatozonego przez rzad poziomu 10,9% bedzie
trudny do osiagniecia.

e Merkel: Niemiecka kanclerz odrzucita mozliwo$¢ wykluczenia zadtuzonej Grecji ze strefy euro. Mogtoby to
wywota¢ efekt domina, niezwykle niebezpieczny dla systemu walutowego strefy euro. Wazne jest, by Grecja
dotrzymata swoich zobowigzan i przeprowadzita niezbedne reformy w zamian za wsparcie finansowe.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.973 -0.018

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.926 -0.062

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.629 -0.031

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabe dane z sektora ustug strefy euro

Indeks PMI w sektorze ustug strefy euro spadt w sierpniu
(zgodnie z flaszowym odczytem) o 0,1pkt. do poziomu 51,5pkt.
- najnizszego od wrzeénia 2009r., czyli od momentu kiedy
indeks przebit od dotu graniczng warto$¢ 50pkt. Sredni odczyt
w Il kw. jest jak dotad az o 4pkt. nizszy niz w $rednia z Il kw.
Tylko trzy kraje przyczynity sie do wzrostu aktywnosci i wéréd
nich jedynie dla Francji indeks wykazat wzrost w stosunku
do poprzedniego miesigca (w Niemczech i Irlandii indeks
pozostat powyzej 50pkt., jednak spadt w stosunku do lipca).
Utrzymane zostaly trendy z poprzednich miesiecy - wzrost
zatrudnienia napedzany gtéwnie przez Niemcy i Francje oraz
ostabienie presji kosztowej (inflacja napedzana gtéwnie cenami
energii i transportu). Przedsigbiorcy jako gtéwng przyczyne
spadkéw wskazywali duzg zmienno$¢ na rynku finansowym
oraz niepewno$¢ odnosnie przysztej sytuacji ekonomiczne;.
Z tych tez powoddw znaczaco ostabita sie ocena perspektyw
na kolejny rok (szczegdlnie w Niemczech - az o 7pkt., cho¢
odczyt samego PMI w ustugach naszego zachodniego sasiada
okazat sie lepszy od flaszowego i wyniost 51,1pkt.). Wskaznik
optymizmu w sektorze ustug traktowany jest czesto (obok
ilorazu zamoéwien do zapaséw w sektorze przemystowym) jako
indykator przysztych tendencji gospodarczych - oba sierpniowe
odczyty niosg ze sobg negatywne informacje. Ostabienie
nowych zaméwien w obu sektorach jest odzwierciedleniem
stabngcego popytu . Po stronie pozytywnych sygnatéw mozna
umiesci¢ wiasciwie tylko stabilizujgca sie inflacje. Spowolnienie
wzrostu w strefie euro stato sie faktem, odczuwajg je juz nawet
Niemcy. Spowolnienie to z pewnoscig odbije sie réwniez na
polskiej gospdoarce. W 1ll kw. 2011 dynamika polskiego PKB
moze obnizyc sie do poziomu ponizej 4% r/r.

PMI w ustugach MA(3)
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD piaty raz z rzedu stabszy. Na gruncie stabych zeszto-
tygodniowych danych z amerykanskiego rynku pracy, wzrostu
obaw o kryzys zadtuzeniowy w strefie euro (prawdopodobnie
Grecji nie uda sie obnizy¢ deficytu zgodnie ze wczesniejszym
zobowigzaniami, co stawia pod znakiem zapytanie dalszg po-
moc dla tego kraju; rozmowy z MFW, ECB i KE zostaly za-
wieszone; podobne problemy z deficytem ma Portugalia) i spo-
walniajgcego globalnego wzrostu gospodarczego rosngca awer-
sja do ryzyka sukcesywnie spychata kurs EUR w dét. Dodat-
kowo negatywnie na kurs wptyneta kleska CDU w wyborach par-
lamentarnych, co moze oznacza¢ dezaprobate spoteczenstwa
niemieckiego wobec zaangazowanie kraju w ratowaniu strefy
euro przed kryzysem zadtuzeniowym. Rdéwnolegle tracity rynki
akcji, a CHF kontynuowat swojg $ciezke aprecjacyjng. Dzisiej-
sze dane o PKB ze strefy euro nie powinny istotnie wptynaé na
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EURUSD technicznie

Woczoraj kurs obnizyt sie do 1,4098. Dzisiejsze otwarcie na po-
ziomie wczorajszego zamkniecia. Kurs z fatwoscig pokonat po-
ziom (1,4126) na linii trendu aprecjacyjnego (opartej na lokal-
nych minimach ze stycznia i lipca) i zblizyt si¢ do poziomu
MA200 (1,4011). W obecnej sytuacji globalnej gospodarki przy
scenariuszu kontynuacji stabych danych ekonomicznych kurs
powinien kontynuowaé kierunek na potudnie. Z kolei kazda lep-
sza publikacja danych dla rynku bedzie pretekstem do odreago-
wania kursu w gére. Zatem od géry kurs moze napotkaé na opér
na poziomie 1,4145, a nastepnie 1,4220 (szczyt wczorajszego
dnia). Z kolei poziomami wsparcia sg lokalne minimum z po-
czatku sierpnia oraz wspomniana MA200.

Wsparcie Opor

poziom kursu, natomiast bedzie on podatny na dane zza oceanu 1,4157 1,4409
(ISM w sektorze ustug). 1,4071 1,4313
1,4007 1,4260
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty od poczatku sesji stopniowo ostabiat sie. Ztoty byt gtow-
nie pod wptywem obaw o kryzys zadtuzeniowy, stabngca gospo-
darke strefy euro oraz spadkéw na rynkach akcji. Globalna awer-
sja do ryzyka, ktéra w ostatnich dwdch sesjach przybrata na sile
zepchneta w koncu kurs trwale powyzej poziomu psychologicz-
nej bariery (4,20 zi). Dzi$ kurs otworzyt sie na poziomie 4,2199
i obecnie zblizyt sig¢ do poziomu szczytu z maja 2010 r. Kurs na-
dal bedzie pod wptywem globalnych czynnikéw, a tylko dobre
dane ekonomiczne moga wesprzeé i przyhamowaé deprecjacije
ztotego.
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EURPLN technicznie

Wazny psychologiczny poziom oporu zostat trwale przetamany
(4,20). Réwniez zostata pokonana gérna linia kanatu deprecja-
cyjnego. Kolejnym poziomem oporu jest lokalny szczyt z 11
sierpnia (4,2426). Z kolei wsparciem jest strefa 4,1852/96, a p6z-
niej duzo nizej MA14.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 45545 4.60 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 4.2055
2Y 4.4045 445 M 4.6 4.7 USD/PLN 2.9748
3Y 4.3645 4.41 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.7865

4Y 43745 442

5Y  4.4045 4.45 FRA BID ASK

6Y 4.4445 4.49 1x2 459 4.64 EUR/USD 1.4095
Y 44795 4.53 1x4 466 4.72 EUR/JPY 108.43
8Y 4.5095 4.56 3x6 458 4.61 EUR/PLN 4.2182
9Y 45345 4.58 6x9 443 4.46 USD/PLN 2.9923
10Y 45545 4.60 9x12 429 4.32 CHF/PLN 3.8012
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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.




