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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 0.2
12:00 GER Zamownienia w przemysle m/m (%) lip -1.5 1.8 -2.8
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) sier 51.0 52.7 53.3
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 polska. Decyzja RPP zostanie ogtoszona we wczesnych godzinach popotudniowych. Nie spodzie-
wamy sie zmiany stop procentowych. Nastroje w RPP ulegty prawdopodobnie istotnym zmianom po wydarzeniach
w sierpniu (wizja globalnej recesji, oslabienie ztotego itd). Nie sadzimy jednak, aby, jak uwazamy te diametralne
zmiany w ocenie sytuacji gospodarczej, zostaly w petni odzwierciedlone w dzisiejszym komunikacie - czytaj, w
duzej mierze w obawie przed wzrostem zmiennosci ztotego, RPP nie zapowie rychtego poluzowania monetarnego.
Nie mniej jednak komunikat zawiera¢ bedzie znacznie bardziej pesymistyczng ocene stanu koniunktury globalnej
i przysztej presji inflacyjnej (czes¢ komunikatu odwotujaca sie do bilansu ryzyk dla inflacji). RPP moze zneutrali-
zowaé wydzwigk fragmentu komunikujacego przyszty kurs polityki pienieznej (w poprzednim miesigcu pojawito sig
stwierdzenie: ,Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienigznej, gdyby pogorszyly sie perspektywy
powrotu inflacji do celu”) wprowadzajac dos¢ luzne stwierdzenie o analizowaniu sytuacji. Oczekujemy, ze zmiana
nastawienia RPP bedzie bardziej widoczna w kolejnych miesigcach, po publikacji serii stabszych twardych”
danych. Oczekujemy, ze RPP zdecyduje sie na obnizki stop na przetomie roku, po zapoznaniu si¢ z wynikami
projekciji inflacyjnej. RPP wykorzysta spadek rocznego wskaznika inflacji na poczatku 2012 jako koronny argument
za korektg wczesniejszego, skumulowanego i wyprzedzajgcego zacie$nienia monetarnego.

e Gospodarka globalna. Dzi$ poznamy produkcje przemystowa Niemiec, gdzie rynek spodziewa sie wzrostu. Po-
nadto zostanie opublikowana Bezowa Ksiega (20:00), dajgca szersze spojrzenie na stan amerykanskiej gospodarki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Radziwit (MinFin): Obecno$¢ resortu finanséw za posrednictwem BGK na rynku walutowym jest stata, natomiast
jej natezenie nie jest linowe, co wynika z potrzeb beneficjentéw $rodkéw unijnych, ktére rozktadaja sie nieproporcjo-
nalnie. Wiekszo$¢ tych potrzeb przypada na IV kwartat, dlatego wtasnie wtedy nalezy spodziewac sie intensyfikacji
wymiany $rodkéw unijnych na rynku.

e Kozinski (NBP): Kurs ztotego na obecnym poziomie nie stanowi zagrozenia dla gospodarki. Nie ma zadnego
problemu, jesli chodzi o ptynnosci na parze euro-ztoty. Nie widzimy takze ryzyka, jesli chodzi o bezpieczenstwo
kredytéw walutowych. Nie planujemy w tej chwili wprowadzania dodatkowych instrumentéw ptynnosciowych, co nie
znaczy, ze wykluczamy to, jesli pojawitaby sie taka potrzeba.

e Szwajcaria: Bank centralny jest gotowy na zakupy obcych walut w nieograniczone;j ilosci, aby utrzyma¢ kurs
EUR/CHF powyzej 1,2.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.878 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.996 0.062

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.563 0.001

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Niespodziewany wzrost ISM w ustugach

Amerykanski indeks ISM w sektorze ustug wzrést w sierpniu o
0,6pkt. do poziomu 53,3pkt., co wskazuje na nieznacznie szyb-
szy rozw0j sektora. Przedsiebiorcy wskazywali na stagnacje
w poziomie popytu, wzrost kosztéw oraz wzrost niepewnosci
odnosnie przyszlych warunkéw biznesowych. W ujeciu sek-
torowym 10 sektoréw wskazato na poprawe sytuacji (w tym
m.in. sprzedaz, transport, hotele i restauracje, informacja), zas
5 na pogorszenie sytuacji (m.in. edukacja, sztuka i rekreacja,
zdrowie, finanse) - podobnie jak przed miesiacem. Najwigkszy
spadek zanotowat sub-indeks zapaséw (-3, sentyment -3,5 pkt.)
oraz zatrudnienia (-0,9pkt. do poziomu 51,6pkt.). O ile poziom
zapasow nie niepokoi (spada z wysokich pozioméw i jest cze-
Sciowo zwigzane ze zblizajgcym sie koncem roku fiskalnego),
to ostabienie (cho¢ wskaznik utrzymuje sie ciagle powyzej
granicznych 50pkt.) rynku pracy nie jest pozytywnym sygnatem
i wskazuje na trwalsze zatamanie (widoczne juz w twardych
danych NFP). Ponizej granicy 50pkt. znajduja sig ciggle indeksy
opoznien w zamdwieniach (47,5pkt.) i z tego punktu widoczna
jest poprawa - jeszcze miesigc temu import i nowe zamdéwienia
eksportowe takze wykazywaty spowolnienie. Business Activity
Index (czyli $tary"indeks ISM dla ustug) wskazuje na pewne
pogorszenie koniunktury, czego uzasadnieniem sg obawy
konsumentéw o stan gospodarki oraz mozliwe zatamanie na
rynku pracy. Wzrost nowych zaméwien (takze eksportowych -
tu wyrazna poprawa) wptyneto na zwigkszanie miejsc pracy,
jednak w wolniejszym tempie niz w poprzednich miesigcach
(przedsigbiorcy wskazujg na potrzebe zatrudniania nowych
pracownikéw, jednak nie realizujg jej utrzymujac zatrudnienie
na niezmienionym poziomie).
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Sierpniowe dane o koniunkturze nie potwierdzajg zatem tezy o
drugim dnie recesji za oceanem - o ile jednak struktura indeksu
ISM w przemysle mogta budzi¢ zaniepokojenie (np. spowolnie-
nie w obszarze nowych zaméwien), to sektor ustug wskazat
na wyrazng poprawe. Same dane sg w pewnym stopniu przy-
¢mione przez bardzo ostrozne komentarze (w obu sektorach)
odnosnie niepewnej sytuacji gospodarczej i rosngcego zaniepo-
kojenia. Na razie jednak dane z sektora ustug znajdujg odzwier-
ciedlenie w dos¢ dobrych odczytach sprzedazy detalicznej czy
wydatkéw konsumenckich wspieranych wygasajaca presje ce-
nowa. Tym samym tempo pogorszenia danych w gospodarce
amerykanskiej wyhamowato i traktujac indeksy koniunktury jako
pewne indykatory przysztych realnych danych przy utrzymaniu
trendu mozna spodziewaé sie ich podobnego zachowania. Po-
dobnie jednak jak w Europie, tak i w USA w okresie niepewnosci
odnosnie dalszej $ciezki wzrostu (uzaleznionej coraz bardziej
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od sytuacji budzetowych i decyzji politycznych wptywajacych na
poziom zaufania rynkéw i konsumentéw) indeksy koniunktury
beda prawdopodobnie przez dluzszy czas utrzymywaty sie jedy-
nie nieznacznie powyzej granicznych 50pkt. potwierdzajac takze
hipoteze o wyhamowaniu wzrostu a nie double-dip.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD dalej stabszy. Do chwili oéwiadczenia SNB euro stop-
niowo ostabiato sie. O$wiadczenie banku szwajcarskiego o usta-
leniu minimalnego poziomu wymiany franka za euro na poziomie
1,2 oraz mozliwosci interwencji na rynku walutowym (poprzez
nieograniczony zakup walut zagranicznych) silnie wptyneto na
umocnienie sie EUR nie tylko wobec CHF, ale réwniez USD.
Szwajcarski bank w o$wiadczeniu zakomunikowat, Zze wiecej nie
bedzie tolerowat silnego franka (silny frank szkodzi eksportowi,
na ktérym oparty jest wzrost gospodarczy) i w zwigzku z tym
jest zdeterminowany do obrony kursu przed nadmierng aprecja-
cja. Celem banku jest osiggniecie znacznie i trwale stabszego
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EURUSD technicznie

Woczoraj kurs obnizyt sie do 1,3998. EUR pokonato kolejny po-
ziom oporu MA200. Celem (poziom wsparcia) moze by¢ lokalne
minimum z lipca (1,3875). Pokonanie tego poziomu otwiera teo-
retycznie droge do poziomu 1,35. Dzi$ od rana kurs stopniowo
zyskuje, zatem (o ile dane z przemystu Niemiec nie okazg si¢
rozczarowujace jak rowniez publikacja Bezowej Ksiegi) od gory
kurs moze napotkaé¢ na op6r na poziomie 1,4145, a nastepnie
1,4220.

Wsparcie Opor

franka. Po6zniej jednak trend deprecjacyjny na parze EURUSD 1,3875 1,4302
byt dalej kontynuowany powracajgc ostatecznie do poziomow 1,3837 1,4220
sprzed dziataii SNB. Na to dalsze ostabianie si¢ miata wptyw pu- 1.3500 1.4145
blikacja gorszych danych o zaméwieniach w przemysle niemiec-
kim oraz dalej rosngce obawy o kryzys zadtuzeniowy w stre-
fie euro. Popotudniowy odczyt wskaznika ISM w amerykanskim
sektorze ustug, ktéry okazat sie duzo lepszy od oczekiwan ryn-
kowych jeszcze zintensyfikowat ostabienie EUR. Dzi§ EURUSD
bedzie wrazliwy na dane z przemystu niemieckiego, a przede
wszystkim publikacie Bezowej Ksieqi.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabszy. Oswiadczenie banku szwajcarskiego tylko na
krétki czas umocnita ztotego. Potem kurs nadal stopniowo osta-
biat sie. Ztoty znajduje sie pod wptywem awersji do ryzyka w
zwigzku z kryzysem zadtuzenia oraz spowolnieniem gospodar-
czym strefy euro, z kitérg Polska gospodarczo jest silnie po-
wigzana (wczorajsze dane o zamoéwieniach w przemysle nie-
mieckim byty rozczarowujgce, co wptyneto na ostabienie kursu).
Dzi$ dla rynku ztotego wazna bedzie decyzja oraz komunikat po
posiedzeniu RPP, gdzie spodziewamy sie przyjecia przez RPP

RAPORT DZIENNY

7 wrzesnia 2011

EURPLN technicznie

Kurs obecnie znajduje sie w do$¢ szerokim range pomiedzy
goérng linig kanatu deprecjacyjnego a poziomem szczytu lokal-
nego z maja 2010 r. Wczorajsza proba zerodowania szczytu z
maja 2010 r. nie powiodta sie. Dzi$ kurs od rana w $lad za para
EURUSD zyskuje. W krétkiej perspektywie oporem dla umacnia-
jacego sie ztotego moze by¢ poziom 4,2 (wczorajsze minimum).

Wsparcie Opor

neutralnego nastawienia w polityce monetarnej. Ponadto kurs 4,2000 4,2475

bedzie pod wptywem reakcji rynkéw na dane z niemieckiego 4,1869-96 4,2366

przemystu oraz publikacje Bezowej Ksiggi. 41736 4.2177
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 454 460 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.2135
2Y 4355 4.42 M 4.6 4.7 USD/PLN 2.9698
3Y 432 435 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.5023

4Y 4.335 4.37

5Y 4365 4.40 FRA BID ASK

6Y 4.42 4.46 1x2 457 4.62 EUR/USD 1.3994
Y 4.45 4.49 1x4 468 4.73 EUR/MJPY 108.54
8Y 4.48 4.52 3x6 461 4.66 EUR/PLN 4.2305
9Y 4.5 4.54 6x9 4.38 4.43 USD/PLN 3.0220
10Y 4.495 453 12 422 427 CHF/PLN 3.5054
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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.




