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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 Produkcja przemystowa r/r (%) sier 2.0 3.8 1.8
14:00 POL PPI r/r (%) sier 6.9 6.4 6.9
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sier 2.4 2.4 2.4
14:30 USA Housing starts (SAAR tys.) sier 590 604
14:30 USA Housing permits (SAAR tys.) sier 590 601
16:00 USA Existing home sales (SAAR min) sier 4.75 4.67
20:15 USA Decyzja FOMC (%) wrz 0.25 0.25
9:30 GER PMI w przemysle (pkt) sier 50.5 50.9
9:30 GER PMI w ustugach (pkt) sier 50.5 51.1
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) sier 48.5 49.0
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) sier 51.0 51.5
11:00 GER Indeks koniunktury ZEW (pkt) sier -45.0 -37.6
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.09 420 428
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sier 6.1 8.9 8.2
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sier 11.6 11.6 1.7
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Dzisiaj o 14.00 GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej oraz PPI. Spodziewamy
sie kolejnego stabego odczytu produkciji przemystowej gtéwnie z powodu spadku produkcji w przemysle samocho-
dowym. Nie przewidujemy zmiany trendu. W zakresie PPl oczekujemy wzrostu bedacego pochodng stabszego
ztotego oraz nizszych cen miedzi oraz ropy naftowej na $wiatowych rynkach. We wtorek NBP opublikuje inflacje
bazowg. Zgodnie z nasza prognoza oczekiwali$my stabilnej inflacji, ale po ostatnim odczycie CPI nalezatoby
sie spodziewaé jej wzrostu do 2,7% gtéwnie za sprawg wzrostu cen w kategorii facznos¢. W piatek zostang
opublikowane dane o sprzedazy detalicznej oraz stopy bezrobocia. Oczekujemy spadku sprzedazy wynikajacej ze
spowalniajacej gospodarki polskiej. Dodatkowo czynnikiem negatywnie oddziatujgcym jest efekt bazy (sprzedaz
samochodéw). Odnos$nie stopy bezrobocia prognozujemy niewielki spadek.

e Gospodarka globalna. Uwaga rynkéw bedzie przede wszystkim skupiona na $rodowg decyzje i komentarz
FOMC w sprawie dalszego kierunku polityki monetarnej. Zgodnie z zapowiedzig dtuzsze posiedzenie poswiecone
ma by¢ m.in. na dyskusje w sprawie instrumentéw stymulujacych gospodarke. Komitet wewnetrznie jest podzielony.
Wiekszo$¢ cztonkéw jest za dalszym luzowaniem monetarnym w celu wsparcia spowalniajacej gospodarki. Z kolei
przeciwnicy wskazujg na potrzebe dziatan po stronie polityki fiskalnej, zwalniajgc tym samym potrzebe dalszego
dostosowania po stronie pienigznej. Ze strefy euro poznamy wskazniki PMI w przemysle i ustugach, gdzie rynek
oczekuje dalszego spadku aktywnosci w obu sektorach. Jednoczesnie dane dadzg odpowiedz jak blisko recesji jest
Europa.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rostowski: Uzgodniony zostat kompromis ws. sze$ciu aktéw prawnych dla przysztego systemu zarzadzania
gospodarczego w UE. Majg one poprawi¢ zarzadzanie gospodarcze w Unii Europejskie;.

e Jean-Claude Juncker (Strefa euro): W przypadku Grecji widzimy pewien postgp. O wyptacie kolejnej transzy
zadecydujemy w pazdzierniku na bazie oceny dokonanej przez Komisje, EBC i MFW. Technicznie jeste$my gotowi
do wyptaty transzy w potowie pazdziernika, ale to zalezy od tego, czy Grecja spetni warunki. Pitka jest po stronie
Grecji.

e Merkel: Niemcy majg obowigzek, aby zapewni¢ dalsze funkcjonowanie wspéinej europejskiej waluty, lezy to
bowiem w interesie tego kraju. Przezwyciezenie europejskiego kryzysu zadtuzenia jest kontrolowanym procesem
stopniowych krokéw, ktéry zajmie lata. Nie ma zadnego rozwigzania, ktére nagle pozwolitoby rozwia¢ ten problem.
Kraje strefy euro muszg kontynuowac konsolidacje fiskalna.

e Geithner (USA): Europa musi zdecydowa¢ sie rozwigza¢ problem zadtuzenia tak, aby jej los nie znalazt si¢ w
rekach krajow, ktére finansuja MFW. Europa posiada potencjat, aby rozwigzac trapiace je problemy finansowe,
liderzy Unii Europejskiej musza jednak wykazaé wiecej jednosci.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.772 0.018

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.992 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.875 0.121

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:artur.pluska@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

Kolejny miesigc pogorszenia koniunktury na
rynku pracy.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obnizyto sie w sierpniu
0 0,1% m/m, co skutkowato obnizeniem rocznego wskaznika
zatrudnienia z 3,3 do 3,1%. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie
obnizylo sie 0 7,9 tys., co jest niska warto$cig z punktu widzenia
sezonowosci rynku pracy. Rynek pracy wyraZnie stabnie a
kolejne miesigce przynie$¢ powinny nasilenie tej tendenciji.
Przedsiebiorstwa w obliczu narastajgcej niepewnosci co do
stanu koniunktury w przyszio$ci wyraznie ograniczajg swoje
plany zwigkszania zatrudnienia. Wtasnie dane o zatrudnie-
niu (nie ptacach) postrzegamy obecnie jako najwazniejsze i
wskazujace kierunke oddziatywania presji popytowej (mniejsza
presja popytowa w kolejnych kwartatach).

Dynamika ptac w lipcu wzrosta do 5,4% r/r z 5,2% r/r zanoto-
wanych w lipcu. Wyzsza dynamika roczna to przede wszystkim
efekt wyzszej liczby dni roboczych i pokiosie podwyzek ptacy
zasadniczej w gérnictwie. Pamietajmy jednak, Zze ptace sg
wskaznikiem o wiasciwosciach opdznionych wzgledem cyklu
koniunkturalnego. Stad jeszcze przez jaki$ czas, pomimo coraz
bardziej wyraznych oznak spowolnienia wzrostu gospodarczego
(patrz spadek zatrudnienia) moga one wykazywac przyzwoite
przyrosty, a nawet stuzy¢ jako argument przeciw poluzowaniu
monetarnemu.

Po publikacji dzisiejszych danych zanotowano nieznaczny
wzrost stawek FRA - rynek wiekszg wage przytozyt do danych
o ptacach. My widzimy dane o zatrudnieniu jako bardziej istotng
wskazdwke co do zmian na rynku pracy, kondycji konsumenta
i presji inflacyjnej. RPP prawdopodobnie nie zdecyduje sie na
obnizke stép w najblizszych miesigcach (inflacja biezaca jest
wysoka, utrzymuje sie presja na ostabienie ziotego). Istotna
zmiana retoryki RPP mozliwa po publikacji nowej projekcji
oraz dalszym ztagodzeniu stanowiska ECB. Do obnizki st6p
traktowanej jako korekta wczesniejszego wyprzedzajgcego
zacie$nienia moze dojs¢ na poczatku 2012 roku. Woéwczas
spadek inflacji (cho¢ zapewne mniejszy niz wskazuje projekcja
NBP i podyktowany przede wszystkim efektem bazowym) moze
postuzyé jako ,podktadka” dla obnizek stép.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ponownie stabszy. Wsp6lna waluta stopniowo tracita
w wyniku nadal rosnacych obaw inwestoréw o kryzys zadtuze-
niowy w strefie euro (czwartkowe wspoine o$wiadczenie ban-
kéw centralnych o dostarczeniu ptynnosci w USD bankom euro-
pejskim nie na dtugo uspokoito nastroje) oraz odnosnie spowal-
niajgcej gospodarki globalnej. Niepokoje koncentruja sie na ry-
zyku bankructwa Grecji (mimo ze Merkel i Sarkozy potwierdzili,
ze Grecja pozostaje w strefie euro i bedzie kontynuowana dla
niej pomoc; decyzja o przyznaniu kolejncych funduszy jeszcze
nie zapadta), a za tym wystapienia efektu domina w kolejnych
peryferyjnych krajach strefy euro. Spotkanie ministréw finan-
sow Europy we Wroctawiu nie przyniosto konkretnych rozwig-
zan (poza jedynie osiggnieciem konsensusu w sprawie szes$cio-
paku), gdzie ministrowie odrzucili sugestie Geithnera zwigksze-
nia dziatan oraz pakietu stymulacyjnego EBC, a z drugiej strony
stwierdzili brak wolnego marginesu dla polityki fiskalnej. Dzi$
EUR rozpoczeto sesje od kontynuacji spadkéw. Na rynku w ty-
godniowej perspektywie bedzie nerwowo z uwagi na oczekiwa-
nia na decyzje FOMC oraz dalsze losy pakietu pomocowego dla
Gregiji.

EURUSD technicznie
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

Ztoty mocniejszy. Ztoty umacniat sie przez wiekszg cze$é piatko-
wej sesji, bedac wspieranym przez globalny spadek awersji do
ryzyka. Koncowke pigtkowej sesji przypieczetowali inwestorzy z
Londynu, ktérzy rzucili sie na kupowanie polskiej waluty. Ztoty
umocnit sie do poziomu 4,2730 wobec euro. Dzi§ znacznie stab-
sze otwarcie na poziomie 4,3200 i wyrazna tendencja do dal-
szego ostabienia. Zrédtem stabosci ztotego g spadki na gietdach
oraz wyrazne ostabienie euro wzgledem dolara. Do dalszego
ostabienia zlotego moga przytozyé sie réwniez polskie dane, w
tym staby wynik produkcji przemystowe;.

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.6353 4.69 ON 4.4 4.6 EUR/PLN 4.3346
2Y 4.6053 4.66 1M 4.5 4.6 USD/PLN 3.1737
3Y 4.6503 4.70 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.6005

4Y 47353 4.79

5Y 48102 4.86 FRA BID ASK

6Y 48653 4.92 1x2 461 4.66 EUR/USD 1.3741
Y 49103 4.96 1x4 468 4.74 EUR/JPY 105.44
8Y 4.9503 5.00 3x6 466 4.69 EUR/PLN 4.3849
Y 49803 5.03 6x9 454 457 USD/PLN 3.1909
10Y 5.0003 5.05 9x12 441 4.44 CHF/PLN 3.6433
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
7 100 130 - 120.00 -
. _— 119.00 -
118.00
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5 i 115.00 -
= 1 114,00 7 112.76
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1 20 112.00 110.90
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0 ; —— -40
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NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI | 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 | KOMPLETNOSCL.
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.




