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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
14:00 POL Rachunek C/A (min EUR) lip -1644 -1553 -6333
9:00 HUN Inflacja CPI r/r (%) sier 3.4 3.1
14:00 POL Inflacja CPI r/r (%) sier 4.0 4.1 4.2
11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 15 -0.8
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) sier 7.2 7.3 7.3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sier 0.2 0.5
14:30 USA PPI m/m (%) sier -0.1 0.2
11:00 EUR HICP final r/r (%) sier 25 25
14:30 USA Inflacja CPI m/m (%) sier 0.2 0.5
14:30 USA Nowo- zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.08 410 414
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sier 0.1 0.9
16:00 USA Philly Fed Index (pkt.) -15.0 -30.7
14 00 POL Zatrudnienie r/r (%) sier 3.2 3.3 3.3
14:00 POL Ptace r/r (%) sier 4.5 4.9 5.2
15:55 USA Zaufanie kons. Umich flash (pkt.) wrz 56.3 55.7
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W poniedziatek poznamy dane o rachunku biezagcym za lipiec. Oczekujemy hamowania
zaréwno importu jak i eksportu. Stabilne pozostanie saldo dochoddéw i ustug. Niski transfer netto z UE. We
wtorek opublikowane zostang dane o inflacji. Zgodnie z naszymi przewidywaniami inflacja r/r odnotuje spadek
za sprawg znacznego spadku cen zywnosci (1,8% r/r) przy jednoczesnym wzroscie cen paliw (do 2% r/r). Z
kolei inflacja bazowa pozostanie na dotychczasowym poziomie. W $rode padaz pienigdza, tutaj spodziewamy
sie nizszego wzrostu ze stabilng stopa wzrostu depozytéw gospodarstw domowych oraz malejgcym tempem
przyrostu depozytéw przedsiebiorstw. W pigtek GUS opublikuje dane o ptacach i zatrudnieniu. Zgodnie z naszymi
prognozami zaréwno ptace jak i wynagrodzenia pozostajg w trendzie (spadek na ptacach zwigzany z wyzszg baza
z poprzedniego roku).

e Gospodarka globalna. W $rode publikacja produkcji przemystowej ze strefy euro oraz sprzedazy detalicznej
i PPl z USA. Rynek oczekuje spadku zaréwno sprzedazy detalicznej jak i PPl z uwagi na stagnacje na rynku
pracy oraz wzrastajaca niepewnos$¢ konsumentéw co do koniunktury gospodarczej. W czwartek z wazniejszych
danych z USA bedzie inflacja, produckja przemystowa oraz Philly Fed, a takze cotygodniowa sytuacja z rynku
pracy. Zgodnie z trendem PPI i sprzedazy detalciznej rynek spodziewa sie spadku inflacji konsumecnkej. Zgod-
nie z wczesniejszymi odczytami obecnym motorem podtrzymujacym wzrost w USA jest sektor ustug. W piatek
zaufanie konsumentéw w USA bedace odzwierciedleniem nastawienie do perspektyw wzrostu gospdoarczego USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rostowski: W zaden spos6b nie wycofujemy sie z naszych celéw obnizenia deficytu ponizej 3% PKB w 2012
r. oraz zrébwnowazenia wyniku sektora finanséw publicznych w 2015 r. Jezeli chcemy utrzyma¢ stabilny i trwaty
wzrost gospodarczy, to w pierwszym rzedzie musimy zapewni¢ stabilno$¢ finanséw publicznych. Nie ma groznych
poziomoéw kurséw, Polska ma stabilne fundamenty gospodarcze.

e Belka: To co si¢ dzieje ze ztotym nie ma swoich zrédet w polskiej gospodarce. To jest oczywiscie odprysk mie-
dzynarodowej sytuacji finansowej na rynkach. Szczegoélnie w Europie jest rzeczywiscie podwyzszona temperatura
i inwestorzy, ktérzy realizujg straty w ré6znego rodzaju krajach zamykajg pozycje tam, gdzie moga zarejestrowaé
zyski, czyli w Polsce. Po to, zeby sie zréwnowazyé. Stad uciekaja, wycofujg swoje zasoby z Polski i przenoszg do
miejsc, ktére sg uwazane za wprawdzie mniej rentowne, ale za to pewniejsze.

e Kazmierczak (RPP): (...) Tym niemniej jezeli chodzi o te czynniki popytowe, tutaj presji na jaki$ wzrost cen nie
ma i stad nie ma podstaw do podnoszenia stép procentowych, zwtaszcza, ze one by temu stabngcemu wzrostowi
gospodarczemu zaszkodzity. A ostabienie w sferze realnej jest juz bardzo widoczne.

e EBC: Czionek rady EBC Jurgen Stark zrezygnowat ze swojej funkcji z powodéw personalnych, a jego nastepca
zostanie wyznaczony do konca tego roku. Do czasu wyboru nastepcy bedzie dalej petnit swojg funkcje.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.876 -0.042

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.917 -0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.600 0.099

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rezygnacja gtéwnego ekonomisty EBC

W piatek Juergen Stark, gtéwny ekonomista EBC zrezygnowat
z petnionej funkcji. Jest to juz druga rezygnacja niemieckiego
cztonka rady EBC - rezygnacja Webera z ,wyscigu” do sze-
fowania ECB nastgpita w podobnych okoliczno$ciach - gdy
w maju 2010r. przegtosowany zostat pierwszy plan skupu
obligacji przez EBC. Tym samym niemieccy ekonomisci jasno
komunikuja swojg dezaprobate dla ,drukowania” przez EBC
euro w celu finansowania wydatkéw mniej zdyscyplinowanych
krajow cztonkowskich. Stark opowiadat sie za rozdzieleniem
funkgiji fiskalnej i monetarnej w dziataniach banku centralnego,
jednak, jak wskazujg ostatnie decyzje ECB, pozostawat w
mniejszosci.

Na razie tego typu decyzje nie wptyng na zmianeg polityki EBC.
Nadal mozna liczy¢, ze Europejski Bank Centralny bedzie sku-
powat obligacje krajow peryferyjnych. Pigtkowa rezygnacja to
jednak istotny sygnat, co do oporu na jaki natrafic moze nie tyle
ratyfikacja EFSF, co ewentualne dalsze plany pomocy dla za-
dtuzonych krajéw. Atmosfere na rynku podgrzewajg dodatkowo
plotki o przeprowadzeniu przez Niemcy stress-testéw bankdéw
na wypadek wyjécia Grecji ze strefy euro. Dalsze wzrosty cen
obligacji krajow takich jak Niemcy, czy Francja moga nastepo-
waé w wyniku zapowiedzianych dziatan Szwajcarskiego Banku
Centralnego (srodki z zakupu euro beda lokowane wtasnie w
obligacje tych krajéw, nie za$ w obligacje krajéw peryferyjnych).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD duzo stabszy. Kurs ostabiat sie na fali pogarszaja-
cych sie nastrojéw globalnych oraz dalszego wzrostu awers;ji
do ryzyka (kontynuacja spadkéw na gietdach akcji, spadek ren-
townos$ci niemieckich oraz amerykanskich papieréw dtuznych).
Poktosiem tego trendu byty czwartkowe rozczarowujace wysta-
pienie Bernanke (wbrew oczekiwaniom rynku nie przedstawit
konkretnego planu dziatan Fed), ostatecznie negatywna ocena
planu Obamy przez rynku finansowe oraz zaostrzajacy sie kry-
zys w strefie euro. Szczegdlnie cigzacym czynnikiem dla EUR
byt czwartkowy komunikat Tricheta po posiedzeniu rady EBC o
stabngcej gospodarce strefy euro. W piatek informacja o usta-
pienia Jurgena Starka z czlonkostwa w radzie EBC oraz po-
gtoska o bankructwie Grecji (przygotowania Niemcéw do ban-
kructwa Grecji; wg stawek CDS prawdopodobienstwo bankruc-
twa wynosi ponad 90%) zintensyfikowaly deprecjacje wspdlne;j
waluty. Dzi$ kolejna sesja stabngcego EUR, a mimo braku pu-
blikacji waznych danych ekonomicznych prawdopodobnie nadal
bedzie nerwowo.
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EURUSD technicznie

EURUSD pokonat wszystkie wcze$niej wyznaczone poziomy
wsparcia. Obecnie kurs znajduje sie ponizej pigtkowego za-
mkniecia w poblizu dolnej linii kanatu deprecjacyjnego. Zatem
najblizszym i silnym oporem moze byé poziom 1,3532 (wspo-
mniana dolna linia kanatu). Przetamanie tej waznej linii otworzy
droge do lutowego minimum.

Wsparcie Opor

1,3532 1,4302
1,3428 1,4220
1,3369 1,4145
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EURPLN fundamentalnie

Na EURPLN deprecjacja przybrata na sile (réwnolegle ze znacz-
nymi spadkami na GPW). Obecnie kurs ksztattuje sie w okoli-
cach 4,3. Pogarszajace sie globalne nastroje oraz rosngca awer-
sja do ryzyka (bedaca efektem komunikatu Tricheta o stabnacej
gospodarce strefy euro, niezadowolenie inwestoréw z wystapie-
nia Bernanke oraz ogtoszenia planu Obamy) przyczynia sie do
spadku ztotego. Dodatkowo pigtkowe wydarzenia w strefie euro
(ustgpienie Starka ze stanowiska, pogtoski o bankructwie Gre-
cji) byty czynnikiem utwierdzajacym trend na ztotym. W zwigzku
z dynamiczng deprecjacja BGK zainterweniowat na rynku wa-
lutowym nieco powstrzymujac dalsze ostabianie si¢. Prawdopo-
dobnie ostabianie sig ztotego jest zwigzane z odptywem kapi-
tatu krajow emerging markets (w szczegdlnosci tzw. hot money).
Dzi$ kurs nadal moze sig ostabia¢ pod wptywem stabych nastro-
jow na globalnych rynkach.
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EURPLN technicznie

EURPLN w pigtek zamknat sie na poziomie 4,2972. W pigtek
pokonat wszystkie wcze$niej wyznaczone poziomy oporu i znaj-
duje sie na najwyzszym poziomie od listopada 2009 r. Najblizsze
poziomy oporu to piatkowy szczyt, a dalej strefa 4,35/36.

Wsparcie Opor

4,2000 4,35-36
4,1869-96 4,3555
4,1736 4,2972
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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.




