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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 -1.0(r) 4.0
POL Decyzja RPP (%) wrz 4.50 4.50 4.50 45
20:00 USA Bezowa ksigga
8:00 GER Eksport m/m (%) lip 0.5 -1.2 -1.8
8:00 GER Import m/m (%) lip 0.3 0.3 -0.3
9:00 cz PKB r/r (%) Il kw 24 2.2
9:00 HUN PKB t/r (%) Il kw 1.5 1.5
13:45 EUR Decyzja ECB (%) wrz 1.50 1.50 1.50
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 2.09 405.0 412 (r) 414.0
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lip -51.0 -53.1 -44.8
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. Dzi$ opublikowany zostanie wskaznik inflacji w Czechach i na Wegrzech, co pozwoli
znalez¢ punkt odniesienia do stabilno$ci poziomu cen w naszym regionie. W Niemczech spodziewana jest inflacja
na dotychczasowym poziomie, a w Czechach nieznaczny wzrost.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Fedak (MPiPS): We wrzeéniu nalezy spodziewac sie stabilizacji stopy bezrobocia, natomiast jesienig jej
powolnego wzrostu.

e EBC pozostawit w czwartek stopy procentowe bez zmian, zgodnie z prognoza analitykéw. Benchmarkowa
stopa procentowa kredytu refinansowego wynosi nadal 1,50%. Prawdopodobienstwo wzrostu inflacji w strefie
euro w kolejnych miesigcach zmniejszyto sie, a ryzyka inflacyjne w strefie euro sg zbalansowane. Gospodarka
europejska bedzie rosta w umiarkowanym tempie, niepewno$¢ w gospodarce jest jednak wysoka oraz istnieje
ryzyko pogorszenia sige sytuacji (wiecej w sekcji analizy).

e Bernanke: Fed jest przygotowany do uzycia tych $rodkéw w odpowiedni sposéb, aby wesprze¢ silniejsze
ozywienie gospodarcze w kontekscie stabilnosci cen.

e Prezydent USA ogtosit plan stworzenia nowych miejsc pracy. Plan przewiduje obnizke w przysztym roku o potowe
podatkéw od ptac, pomoc federalng dla wiadz stanowych i spotecznosci lokalnych, aby nie musiaty zwalnia¢ swoich
pracownikéw, a takze rozszerzenie $wiadczen dla bezrobotnych.

Decyzja RPP (5.10.2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.913 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.001 0.029

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.566 -0.009

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC pozostawit stopy bez zmian, nizsze pro-
gnozy wzrostu w strefie euro

Rad Rada EBC zgodnie z oczekiwaniami rynku pozostawita
gtéwna stope procentowg na niezmienionym poziomie 1,5%. W
komunikacie zostata zaprezentowana nowa projekcja Sciezki
wzrostu i inflacji w strefie euro na 2011 i 2012r - przedstawione
w tabeli ponize;.

projekcja EBC HICP t/r (%) PKB r/r (%)

2011 (z czerwca) 2,5-2,7 1,5-2,3
2011 (obecnie) 2,5-2,7 1,4-1,8
2012 (z czerwca) 1,1-2,3 0,6-2,8
2012 (obecnie) 1,2-2,2 0,4-2,2

W stosunku do czerwcowej projekcji obnizona zostata $ciezka
wzrostu PKB z ryzykiem w dét - rada EBC zmienita stanowisko
w obliczu napie¢ na globalnych rynkach finansowych, ktére
moga wptyna¢ na sfere realng (w stosunku do czerwca, gdy
perspektywy wzrostu byty zrownowazone). Ciggle jednak w
ocenie EBC wzrost gospodarczy w strefie euro pozostaje
L~umiarkowany”. Projekcja inflacji na 2011r. pozostata bez
zmian, za$ na 2012r. zostat nieznacznie zawezony przedziat
prognoz, czyli de facto spojrzenie EBC na przyszig inflacje nie
ulegto znacznym zmianom. Zmienita si¢ jednak ocena ryzyk
inflacyjnych, ktére jeszcze w sierpniu byty zwrécone w gore ,
teraz za$ ocenione zostaty jako zbilansowane - cho¢ wymie-
nione czynniki wzrostu tj. wysokie ceny surowcéw, podwyzki
podatkéw posrednich czy cen administrowanych pozostaty w
komunikacie, to pojawity sie ryzyka w doét w postaci stabszego
wzrostu gospodarczego. Wedtug prognoz inflacja pozostanie
powyzej 2% w najblizszych miesigcach zanim zacznie spadac
w przysztym roku.

Kwestia nierownowagi wewnatrz strefy euro zostata poruszona
w dwdch kontekstach - krajéw peryferyjnych (Trichet po raz
kolejny podkreslit istotno$¢ wdrazania przez zadiuzone kraje
postanowien z 21 lipca - przy okazji oddalit takze plotki o
konflikcie o wioski pakiet oszczednosciowy podkreslajgc za-
angazowanie Wioch w redukcje zadiuzenia), za$ z drugiej
strony Niemiec, w ktérych trwa dyskusja o legalnosci udziatu
w funduszu EFSF (emocjonalna reakcja Tricheta na pytanie o
zasadno$¢ programu SMP oraz ewentualny powrdt Niemiec
do wiasnej waluty $wiadczy¢ moze o nastawieniu EBC do
podijecia wszystkich mozliwych srodkéw by rozwigzaé problemy
zadtuzeniowe). Tradycyjnie podkreslone zostato takze, ze
EBC prowadzi polityke dla wszystkich krajow strefy euro oraz
ze wyjgtkowos$¢ obecnej sytuacji wymaga niestandardowych
$rodkéw (m.in. utrzymania operacji ptynnosciowych).

Wydzwiek komunikatu jest zrownowazony, jednak projekcja
wskazuje na bardziej gotebie nastawienie EBC. Z jednej
strony niepewnos¢ na rynkach finansowych i stabszy wzrost,
z drugiej ciagle utrzymujaca sie powyzej celu (ustawionego
na ponizej, lecz blisko 2%) inflacja pozwala oczekiwa¢ na
utrzymanie stép procentowych na obecnym poziomie przez
diuzszy okres czasu. Cho¢ z komentarza nie zniknat fragment
o akomodacyjnym stanowisku EBC w kolejnych miesigcach
(EBC ,will continue to monitor closely all developments”), to
takg postawe EBC mozna interpretowac jako ostroznos¢ przed
ustawianiem oczekiwan rynku na szybkie obnizki, tym bardziej
ze krétkoterminowe stopy procentowg pozostajg niskie. W
oczekiwaniu na konferencje rentownosci niemieckich obligacii
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spadty do rekordowych miniméw 1,823% (w czasie konferencji
korekta), pomimo stabych danych z amerykanskiego rynku
pracy w reakcji na obnizke prognoz wzrostu EBC umocnit sie
takze dolar.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD duzo stabszy. Kurs stopniowo ostabiat sie w oczekiwa-
niu na decyzje EBC i komentarz Tricheta po posiedzeniu Rady,
a takze wystgpienia Obamy i Bernanke. Dane o duzo stabszym
eksporcie i imporcie Niemiec nie miaty istotnego znaczenia dla
kursu. Podobnie sama decyzja EBC (pozostawita stopy procen-
towe na niezmienionym poziomie) nie miata istotnego wptywu na
ksztatt kurs. Dopiero wypowiedzi Tricheta (zmniejszone prawdo-
podobienstwo wzrostu inflacji, zbalansowane ryzyka inflacyjne
oraz wyzsze ryzyko spowolnienia gospodarczego) byta decy-
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EURUSD technicznie

EUR wczoraj zamkneto sie nieco wyzej od lokalnego minimum z
lipca. Obecnie znajduje sie ponizej MA200, w $rodkowej czesci
kanatu deprecjacyjnego. Po wczorajszym komentarzu Prezesa
EBC kurs nadal ostabia sie. Celem moze by¢ lokalne minimum z
lipca (1,3875) i dalej minimum z marca (1,3752). Pokonanie tych
pozioméw otwiera teoretycznie droge do poziomu 1,35.

Wsparcie Opor

dujaca dla EUR. Kurs gwattownie obnizyt sie. W trakcie konfe- 1,3875 1,4302
rencji Tricheta opublikowane zostaty dane o bilansie handlowym 1,3752 1,4220
USA oraz dane z rynku pracy, co byto czynnikiem cementuja- 1.3500 14145
cym kurs na nizszym poziomie. Dodatkowym czynnikiem nieko- : :
rzystnym dla EUR (oraz gietd) byto przedstawienie przez Obame

planu stworzenia nowych miejsc pracy (warto$é programu osza-

cowano na 447 mld USD obejmujgcego obnizenie podatkéw

oraz wydatki bezposrednie) oraz wystgpienie Bernanke. Dzisiej-

szy dzien powinien by¢ nieco spokojniejszy, z waznych danych

dla strefy euro bedzie publikowana inflacja CPI w Niemczech.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN duzo stabszy. Kurs od rana systematycznie ostabiat
sie (podobnie jak EURUSD) na fali oczekiwan decyzji EBC i ko-
mentarza Tricheta po posiedzeniu Rady, a takze wystapienia za
oceanem Obamy i Bernanke. Sama decyzja EBC nie wptyneta
na kurs (EBC pozostawit stopy procentowe na niezmienionym
poziomie), natomiast ostabiajacy wptyw na kurs miata konfe-
rencja Tricheta po posiedzeniu Rady. Ogtoszenie przez Obame
planu stworzenia nowych miejsc pracy oraz wystapienie Ber-
nanke wczoraj wieczorem, podobnie jak sama decyzja EBC, nie
mialy juz istotnego znaczenia dla ztotego.

RAPORT DZIENNY

9 wrzesnia 2011

EURPLN technicznie

Dzi$ otwarcie ztotego na poziomie 4,2617. Pokonat wczoraj
wszystkie wczesniej wyznaczone opory i znajduje na najwyz-
szym poziomie od maja 2010 r. Kolejnym poziomem oporu, na
ktéym kurs moze zatrzymac sie jest poziom lokalnego szczytu z
listopada 2009 r.

Wsparcie Opor

4,2000 4,2861
4,1869-96 4,2494
4,1736 4,2366

Draily ELIRFLM Dzienny

203102010 - 9r2352011 QAR

EPE JE S44

=k, 39380

EdaTreT
w 4.2 Qld'lTTRIdﬂQCId

4135435

PR Eatat=

4'.1 107

[

I N (TP

S, 81520, 67 073

03 17 il 15 0 15 0 185 0z 15

o4 18 o4 18 o1 18 o1 16 @
Aug 11 | Sep 11

Weekly QEURPLN=D2

AB/2008 - 1171352011 (GMT)

Cndl, 4. 2640

BBand, 4 2250, 4.0223, 35166

SMA, 4 0551 100.0% 4.9294 FPrice
Shis, 39390
SMA, 39797 4.8

-
-
bl

SEEL 1SS A
| 2N LS

Shl, Q0B0T, 63095

—
o
Oz
T
.
]
wlb
2 w-
— 0
o
o=
Fo
.
e,

FomoaAnm JJ & 50 N ®




SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

-

&~
—

9 wrzesnia 2011

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 45703 4.62 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.2187
2Y 44103 4.46 M 4.2 4.7 USD/PLN 2.9984
3Y 4.3603 4.41 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.4699

4Y 4.3903 4.44

5Y  4.4253  4.48 FRA BID ASK

6Y 44603 4.51 1x2 458 4.63 EUR/USD 1.3881
7Y 44903 4.54 1x4 466 4.72 EUR/JPY 107.62
8Y 45153 457 3x6 461 4.64 EUR/PLN 4.2592
QY 45353 4.59 6x9 444 4.47 USD/PLN 3.0656
10Y 4.5453 4.60 9x12 430 4.33 CHF/PLN 3.4987
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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.




