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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 -1596 -1611
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 1.5 -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. O 14:00 opublikowane zostang dane o inflacji. Zgodnie z naszymi przewidywaniami
inflacja r/r odnotuje nieznaczny spadek o 0,1pp. (podobne szacunki przedstawito nie dawno MinGosp) za sprawa
znacznego spadku cen zywnosci (1,8% r/r) przy jednoczesnym wzro$cie cen paliw (do 2% r/r, po lipcowym
zaskoczeniu spadkiem -0,2% m/m). Inflacja bazowa powinna pozosta¢ na zblizonym do dotychczasowych poziomie
ok. 2,4% r/r - trend na kategoriach bazowych sa kontynuowane. Wysoki poziom kursu walutowego mégt réwniez
wygenerowaé pierwsze dostosowania cen towaréw importowanych.

e Gospodarka globalna. Z globalnych danych makro dzi$ tylko inflacja na Wegrzech. Uwaga skupiona na aukgji
wioskich obligacii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o NBP: Deficyt w obrotach biezacych w lipcu wyniést 1 611 min euro wobec 1 596 min euro deficytu w czerwcu i
wobec 1 562,2 min euro deficytu oczekiwanego przez ekonomistéw.

e Samecki (NBP): Zejscie z deficytem sektora finanséw publicznych ponizej 3% PKB w 2012 roku bedzie trudne ze
wzgledu na pogarszajgce sie otoczenie polskiej gospodarki, ale nie jest to nierealistyczne. Wejscie do strefy euro
powinno pozostac¢ dla Polski celem strategicznym, ale dtugookresowym.

e Niemcy (Rzad): Traktaty UE nie przewiduja mozliwosci opuszczenia strefy euro. Sytuacja prawna nie pozwala
na taki krok. Celem niemieckiego rzadu jest stabilizacja strefy euro jako catoéci we wspétpracy ze wszystkimi 17
krajami cztonkowskimi.

e Grecja (wiceminister finanséw): Sg wystarczajgce $rodki, aby wyptacié wynagrodzenia i emerytury i wypeié
rzadowe zobowigzania finansowe w tym i przysztym miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.731 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.944 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.784 0.100

PROGNOZA BRE

stopy bez zmian

Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nieco wyzszy deficyt na rachunku obrotéw
biezacych

Deficyt na rachunku biezgcym wzrést w lipcu do 1,611 mid
euro z 1596mIn EUR. Zasadniczym powodem wzrostu deficytu
na rachunku obrotéw biezgcych jest rozszerzenie deficytu
handlowego (do 1,2 mid euro). Saldo transferow wzrosto do
362 min euro, na wysokim poziomie utrzymat sie deficyt na
rachunku dochodow.

Zwiekszenie deficytu handlowego to przede wszystkim efekt
spadajgcej dynamiki eksportu (w lipcu 5,5% r/r) przy sto-
sunkowo wysokiej dynamice importu (8,7% r/r). Obnizajaca
sie dynamika eksportu jest przede wszystkim zwigzana z
naturg obecnego spowolnienia - hamuje gospodarka globalna i
gtéwni partnerzy handlowi Polski, najsilniejsze spadki produkciji
przemystowej notujg sekcje nastawione na eksport. Ze wzgledu
na wspierany projektami infrastrukturalnymi popyt wewnetrzny
uszczerbek na polskim imporcie jak na razie jest niewielki.

W perspektywie kilu miesiecy spodziewalibysmy sie jednak
stopniowego ograniczenia dynamiki importu, na co ztozy¢ powi-
nien sig stabszy ztoty oraz mniejsze tempo stymulacji fiskalnej.
Roéwniez konsumpcja prywatna dotknigta negatywnymi szokami
cenowymi powinna oddzialywa¢ w strone nizszego importu.
Taki scenariusz spdjny jest ze scenariuszem hamowaniem
gospodarki polskiej (w ujeciu PKB), gdyz eksport netto jest
silnie ujemnie skorelowany ze wzrostem gospodarczym w Pol-
sce (tendencje w imporcie zaopatrzeniowym - endogenicznym
wobec krajowego popytu - sg znacznie silniejsze niz tendencje
eksportowe podpigte pod globalny cykl i gosp. niemiecka).

Dane bez wptywu na krajowy rynek.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w zasadzie bez zmian. Poczagtkowo wspdlna waluta
ulegata dalszej deprecjacji z powodu utrzymujgcych sie ztych
nastrojéw na rynkach globalnych oraz dalszego wzrostu awers;ji
do ryzyka (kontynuacja spadkéw na rynkach akcji). Szczegol-
nie negatywny wptyw na pare EURUSD miaty obawy inwesto-
row przed coraz bardziej prawdopodobnym bankructwem Grecji
oraz potencjalnymi stratami dla sektora finansowego (pogtoski o
przygotowaniach przez Niemcy swojego sektora finansowego na
taka ewentualnos$¢; dalszy wzrost stawek CDS wskazujacych na
prawie 100% prawdopodobienstwo bankructwa). W szczegéino-
ci rosty obawy o francuski sektor bankowy (pogtoski o obnize-
niu przez Moody'’s oceny kredytowej francuskich bankéw: Credit
Agricol, BNP Paribas oraz Societe General z uwagi skale za-
angazowania w greckie papiery), ale dopiero wypowiedzi Pre-
zesa Banku Francji oraz ministra finanséw uspokoity rynki, co
przetozy sie¢ odreagowanie wspolnej waluty. Dodatkowym czyn-
nikiem uspokajajagcym dla EUR byta informacja o rozmowach
wioskiego rzadu z Chinami o mozliwos$ciach inwestycji w gospo-
darce wioskiej (wg pogtosek rowniez w obligacje rzadowe). Dzi$
podobnie jak wczoraj brak waznych danych ekonomicznych, ale
na rynku nadal beda dominowaé nerwowe nastroije.
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EURUSD technicznie

EURUSD wczoraj zamkneto sie nieco powyzej pigtkowego za-
mkniecia. Kurs tylko na chwile pokonat dolng linie kanatu depre-
cjacyjnego. Najblizsze poziomy oporu to wspomniana dolna linia
kanatu deprecjacyjnego. Najblizszym i silnym oporem moze by¢
nadal poziom 1,3532 (wspomniana dolna linia kanatu). Przeta-
manie tej waznej linii otworzy droge do lutowego minimum.

Wsparcie Opor

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

Daily QEUR=D2

Q2002010 - 1282011 WAR)

) I
s i
Sha, 1.4125 L1 a5
P41 T
hif, 1 402G [ I
Shis, 14028 R — 1
s .i s
ST R 1,
-‘\. III II I!I L I;:I O
——54—.@%&—1—.39— ————————————— 4"1 S .‘““‘I‘I ———————————————————————————————————
A MLl . I /1 | 1.38
1 368 iy II Pl | ¥ & ot B | e
NEDRASRR NN || T
- - Ill H | Y| 134
I b Tl [i25d]
I i |, lRalil o 1234
TTAN W N WV NAATTY -
= ya I
o k}"\ \/\[ \\_ \ {f\ f \»;" L_IEE{G
Jun Jul Ay Sep  Oct Mov  Dec  Jan Feb  Mar  &pr May Jun Jul 00 Sep  Oct Mow  Dec ®
Qz 2010 | Q3 2010 | Q4 2010 | a1 2011 | 0z 2011 | Q3 2011 | Q42011

Weekly QEUR=

THAO2010 - 1052352011 (ShT)

Price

_LM S5

=D

Shl, -G5 455, -23.310

Mov  Dec

04 2010

a0y Sep oot
Qa3 2010 |

May  Jun Jul
0z 2010 |

Febh Mar &pr
Q12010 |

Jan  Feb Mar
| a1z2o0m

Ay Sep  Oct
032011 |

Apr May  Jun Jul
| azz2om |




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURPLN fundamentalnie

EURPLN nieco stabszy. Ztoty nadal ostabiat sie pod wptywem
utrzymujgcych sie ztych nastrojéw na rynkach globalnych oraz
rosnacej awersji do ryzyka. Rynek zdominowany obawami inwe-
storéw przed coraz bardziej prawdopodobnym bankructwie Gre-
cji oraz ich konsekwencjami kontynuowat wycofywanie kapitatu
z rynkOw o wyzszym poziomie ryzyka. Z kolei informacje o defi-
cycie na rachunku obrotéw biezacych Polski pozostaty bez wiek-
szego znaczenia dla kursu. Wczorajszemu ostabieniu ztotego
towarzyszyt juz wyraZniejszy wzrost rentownosci 5 i 10-letnich
obligacji ($wiadczy to o zamykaniu na SPW pozycji przez inwe-
storéw przy kursie powyzej 4,3). Dzi$ z wazniejszych danych dla
zlotego inflacja za sierpien, cho¢ jej wptyw raczej nieistotny. Ra-
czej zloty nadal bedzie w cieniu nastrojéw i wydarzeh na rynkach
globalnych.
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EURPLN technicznie

EURPLN wczoraj zamknat si¢ na poziomie 4,3290. Kurs obecnie
znajduje sie na najwyzszym poziomie od listopada 2009 r. Naj-
blizsze poziomy oporu to nadal 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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RS BID__ASK
1Y 45903 4.64 ON 4.4 4.6 EUR/PLN 4.3212
2Y 45303 4.58 M 4.5 4.6 USD/PLN 3.1781
3Y 4.5253 4.58 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.5846

4Y 4.5653 4.62

5Y 46103  4.66 FRA BID ASK

6Y 4.6503 4.70 1x2 459 4.64 EUR/USD 1.3667
7Y 46852 4.74 1x4 4,67 4.73 EUR/JPY 105.43
8Y 47153  4.77 3x6 4.64 4.67 EUR/PLN 4.3250
QY 47353 4.79 6x9 451 4.54 USD/PLN 3.1634
10Y 4.7503 4.80 9x12 4.37 4.40 CHF/PLN 3.5922
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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.




