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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 3.6
14:00 POL Inflacja CPI r/r (%) sier 4.0 4.1 4.2 4.3
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. O 14.00 zostanie podana padaz pienigdza M3 za sierpien. Spodziewamy sie wzrostu
na poziomie zblizonym do ostatnich dwéch miesiecy. Depozyty gospodarstw domowych utrzymujg stabilng stope
wzrostu powyzej 9% r/r, depozyty przedsiebiorstw wykazujg malejace tempo wzrostu (réwnolegle ze znacznym
przyspieszeniem wartosci kredytéw korporacyjnych). Po stronie kredytowej spodziewamy sie dalszego hamowania
tempa wzrostu kredytéw detalicznych po wylaczeniu efektu kursu walutowego (ponad potowa dwucyfrowych
wzrostéw to efekt stabej ztotéwki w kalkulacji wartoéci kredytéw na nieruchomosci).

e Gospodarka globalna. Z globalnych danych makro publikacja produkcji przemystowej ze strefy euro oraz
sprzedazy detalicznej i PPl z USA. Rynek oczekuje stabilizacji sprzedazy detalicznej z uwagi na stagnacje na
rynku pracy oraz wzrastajacg niepewno$¢ konsumentédw co do koniunktury gospodarczej, jednak dodatni odczyt
(konsensus 0,2% m/m) po zaskakujacym wzroscie w lipcu o 0,5% bedzie wskazywat na ciaggle stosunkowo dobre
nastroje amerykanskich konsumentéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu wzrosty o 4,3% w stosunku do sierpnia 2010 roku, a w
poréwnaniu z lipcem 2011 r. nie zmienity sie.

e Belka: Obecnie NBP powinien prowadzi¢ zrownowazong polityke monetarna, ktéra bedzie dbata o to, by na
Polske nie rozprzestrzenita sig inflacja importowana.

e Zielinska-Gtebocka (RPP): Z uwagi na utrzymujacy sie wysoki poziom inflacji, restrykcyjne podejécie RPP
do polityki monetarnej powinno zostaé utrzymane. Obecnie jednak nie ma powodu do zmiany poziomu stop
procentowych, a perspektywa ich stabilizacji, przynajmniej do konca 2011 roku, jest prawdopodobna.

e Merkel: Niemiecka kanclerz odrzucita spekulacje na temat ewentualnego bankructwa Grecji. Ma nadzieje, ze
Grecja wdrozy reformy, ktére sg warunkiem wyptaty kolejnej czesci wsparcia z pakietu ratunkowego. Najwazniej-
szym przykazaniem jest uniknigcie niekontrolowanej niewyptacalnoéci, bo dotknie to nie tylko Grecje.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.771 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.999 -0.030

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.789 -0.009
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stopy bez zmian
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Inflacja znowu w gére do 4,3%

Inflacja wzrosta w sierpniu do 4,3% z 4,1% w poprzednim
miesigcu (w ujeciu miesiecznym bez zmian). Wysoki odczyt
wynika przede wszystkim z zaskakujgco wysokich wzrostow
cen w kategorii faczno$é (+4,8% m/m) zwigzanych z zakon-
czeniem promocji wprowadzanych przez operatorow ustug
telekomunikacyjnych do maja br. Tym samym wysoki headline
przekiada sie takze na silny wzrost inflacji bazowej z 2,4% w
lipcu do 2,7% w sierpniu. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
obserwujemy dalsze spadki cen zywnosci (-1,6% m/m) oraz
odziezy i obuwia (-2,4% i -3,9% odpowiednio) w zwigzku z
dalszymi wyprzedazami sezonowymi. Statystyka cen paliw
wskazuje na wzrost w ujeciu miesiecznym na poziomie 1,3%
m/m (korekta zesztomiesiecznych zaskakujgcych spadkow).
Podwyzszone zostaly ceny w kategorii mieszkanie (+0,4% za
sprawg dalszego wdrazania podwyzek cen gazu); niewielkie
wzrosty zaobserwowano takze w innych kategoriach bazowych:
zdrowiu (0,2%), restauracjach i hotelach (0,1%).

Inflacja w Polsce
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Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach takie poziomy zostang
utrzymane ze wzgledu na brak czynnikow deflacyjnych, obser-
wowana deprecjacje ztotego, ktéra moze przetozyé sie na ceny
towarow importowanych oraz dalsze podwyzki cen kontrolowa-
nych (energia, komunikacja miejska). Na razie nie pojawiajg
sie takze oznaki ostabienia presji inflacyjnej w poszczegdélnych
kategoriach bazowych. Tym samym uwazamy rozpoczeta gre
na obnizki stép procentowych za zdecydowanie przedwczesna.
Ryzyko duzej zmiennosci kursu ztotego jest caly czas aktu-
alne (szczegdlnie w tak napietej sytuacji zewnetrznej) i jest sil-
nym czynnikiem ograniczajgcym dla RPP. Podtrzymujemy nasza
ocene, ze do konca roku stopy zostang utrzymane na niezmie-
nionym poziomie, zas RPP bedzie obserwowac¢ bilans ryzyk z
jednej strony dla wzrostu - ostabienie w polskiej gospodarce be-
dzie widoczne w ,twardych” danych ze sporym opdznieniem, z
drugiej zas dla inflacji - kluczowe beda poziomy inflacji bazowe;j,
nowa projekcja NBP (ktéra zostanie opublikowana w listopadzie)
oraz stanowisko EBC (patrz ostatnia gotebia konferencja i nizsze
prognozy wzrostu dla strefy euro). Jednak nawet stabsze realne
dane przy obserwowanych poziomach inflacji nie wystarczg do
poluzowania polityki pienieznej. Punktem zwrotnym moze by¢
przetom roku, kiedy stabszy wzrost i spadajaca inflacja (pomimo
ze gtownie na skutek statystycznego efektu bazy) otworzg RPP
furtke do obnizek (rada jest w tej komfortowej sytuaciji, ze doko-
nanymi w tym roku podwyzkami stworzyta sobie przestrzen do
interwenciji).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w zasadzie bez zmian. Poczagtkowo wspdlna waluta
ostabiata sie z powodu utrzymujgcych sie ztych nastrojow oraz
wzrostu awersji do ryzyka. Nadal czynnikiem sprawczym de-
precjacji byty obawy przed bankructwem Grecji oraz potencjal-
nymi stratami dla sektora finansowego. Wsréd zagrozonych jest
przede wszystkim francuski sektor bankowy (wczoraj rynek spe-
kulowat o trudnos$ciach BNP Paribas w dostepie do USD, co zo-
stato zdementowane). Negatywny wptyw na kurs miata wczo-
rajsza staba aukcji wioskich obligacji (wzrost rentownosci i spa-
dek popytu). Obiegajgca rynek informacja o rozmowach Wioch
z Chinami o mozliwos$ciach inwestycji zarébwno w przedsigbior-
stwa jak réwniez papiery rzadowe dziatata z kolei uspakaja-
jaco na euro. Dodatkowym wsparciem byty wypowiedzi Merkel o
niedopuszczeniu do niekontrolowanego bankructwa Grecji oraz
znalezieniu rozwigzania dla finskich warunkéw uczestnictwa w
pakiecie pomocowym. Dzi$§ kurs pod wptywem nastrojéw i waz-
nych danych makro. Negatywna moze by¢ wypowiedz Premiera
Chin odnosnie pomocy w ratowaniu strefy euro (o$wiadczyt, ze
Europa powinna obnizy¢ deficyt oraz stworzy¢ miejsca pracy niz
polega¢ na pomocy Chin). Kluczowa natomiast bedzie telekon-
erencia Merkel, Sarkozy oraz Papandreu.
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EURUSD technicznie

EURUSD wczoraj zamkneto sie w okolicach poniedziatkowego
zamkniecia. Najblizsze poziomy oporu to wspomniana dolna li-
nia kanatu deprecjacyjnego, a nastepnie poniedziatkowe mini-
mum. Kurs bez wsparcia pozytywnych danych dla strefy euro
prawdopodobnie bedzie ksztaltowac sig w strefie 1,36/37.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

EURPLN dalej stabszy. Do wczorajszego popotudnia ztoty syste- EURPLN wczoraj zamknat sig w okolicach poniedziatkowego za-
matycznie ostabiat sie¢ w $lad za EURUSD. Dopiero nieco uspo- mkniecia. Kurs obecnie znajduje sie na najwyzszym poziomie od
kojenie nastrojow w zwigzku z postepami w opanowaniu kryzysu listopada 2009 r. Poziomy oporu to nadal pigtkowy szczyt, a da-
zadtuzenia w strefie euro (wypowiedz Merkel o niedopuszcze- lej strefa 4,35/36, ktdrej ztoty wczoraj nie zdotat trwale pokonac.

niu do niekontrolowanego bankructwa Grecji oraz znalezieniu
rozwigzania dla finskich warunkéw uczestnictwa w pakiecie po-

mocowym, informacja o dzisiejszej konferencji Merkel, Sarkozy i Wsparcie Opo6r

Papandreu) oraz zapowiedziami wiceministra finanséw o syste- 4,2000 4,35-36
matycznym uptynnianiu $rodkéw unijnych bezposredni na rynku 4,1869-96 4,3555
walutowym celem wsparcia ztotego zatrzymato trend deprecja- 41736 42972

cyjny. Pozniej ztoty mozolnie zaczat odrabia¢ straty. Dzi§ ztoty
nadal bedzie w cieniu nastrojéw i wydarzen na rynkach global-
nych.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 46153 4.67 ON 4.4 4.6 EUR/PLN 4.3595
2Y 45753 4.63 M 4.4 4.6 USD/PLN 3.2035
3Y 45803 4.63 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.6221

4Y 4.6203 4.67

5Y  4.6653 4.72 FRA BID ASK

6Y 47053 4.76 1x2 457 4.62 EUR/USD 1.3681
7Y 4.7453 4.80 1x4 468 4.74 EUR/JPY 105.21
8Y 47803 4.83 3x6 463 4.68 EUR/PLN 4.3305
)4 48053 4.86 6x9 449 454 USD/PLN 3.1657
10Y 4.8253 4.88 9x12 436 4.41 CHF/PLN 3.5939
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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.




