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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 8.1
14:00 POL PPI r/r (%) sier 6.9 6.4 5.9 6.6
11:00 GER Indeks koniunktury ZEW wrz -45.0 -37.6

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 (%) 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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. NBP ogtosi inflacie bazowa. Zgodnie z nasza prognoza oczekiwaliSmy stabilnej inflacji,
ale po ostatnim odczycie CPI nalezatoby sie spodziewaé jej wzrostu do 2,7% gtéwnie za sprawg wzrostu cen w
kategorii tagcznosé.

e Gospodarka globalna. Zza oceanu poznamy dane z rynku nieruchomosci: liczbe nowo-rozpoczetych budéw
oraz wydanych pozwolen na budowe. Oczekujemy kolejnych stabych odczytéw w obu kategoriach zgodnie ze
scenariuszem stabngcej aktywnosci sektora budowlanego w gospodarce amerykanskiej.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Agencja SP obnizyta rating Wioch z A+ do A.

e Do tej pory BGK wymienit, bezposrednio na rynku walutowym, mniej niz potowe dostepnych $rodkéw z Unii
Europejskiej na ten rok, akumuluje euro na IV kwartat.

e Rostowski (MinFin): Jest absolutnie konieczne, aby porozumienie z 21 lipca br. zostato wdrozone. Musimy
wiedzie¢, ze jesli nie bedzie wdrozone, to turbulencje, ktére widzimy we wrzeéniu beda sie wydawaty matymi
szokami. To spowolnienie, ktére widzimy w gospodarce realnej, troche na $wiecie, a juz widoczne w Europie, to
spowolnienie wynika z kryzysu finanséw publicznych w strefie euro.

e Bundesbank (Niemcy): Po wyraznym spowolnieniu wzrostu gospodarczego w Niemczech w drugim kwartale
2011 r., gospodarka tego kraju mocno przyspieszy w trzecim kwartale. Perspektywa stata sie mniej czytelna, w
poréwnaniu z wczeéniejszymi oczekiwaniami, a niepewno$¢ wzrosta.

e USA: Barack Obama przedstawit plan redukciji deficytu budzetowego o ponad 4 biliony dolaréw w ciggu 10 lat.
1,5 biliona z tej kwoty prezydent chce uzyskaé przez podwyzki podatkéw.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.816 -0.037

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.945 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.882 0.094

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Zaskakujacy wzrost produkcji przemystowej
w sierpniu.

W sierpniu dynamika produkcji przemystowej wzrosta do
8,1% r/r z 1,8% r/r zanotowanych w lipcu. Po wyeliminowaniu
efektéw zwigzanych z r6znicg w liczbie dni roboczych produkcja
przemystowa wzrosta o 5,4% r/r w poréwnaniu z 4,6% r/r
zanotowanymi w lipcu.

Wzrost w ujeciu rocznym zanotowano w 25 z 34 sekcji, w
tym dwucyfrowe dynamiki roczne zanotowano w sekcjach
eksportowych, takich jak produkcja metali, produkcja urzgdzen
elektrycznych i mebli. Dane o produkcji za sierpien mocno kon-
trastuja z rysujacym sie od kilku miesiecy trendem spadkowym
zwigzanym z globalnym ostabieniem wzrostu gospodarczego
i hamowaniu gospodarki niemieckiej. Podkresli¢ jednak na-
lezy, ze nie mamy zbyt wielu informacji (czy to na podstawie
agregatéw monetarnych, czy tez wynikéw finansowych przed-
siebiorstw, badz wprost z kontaktéw z nimi) potwierdzajgcych
wyrazne i gwattowne pogorszenie koniunktury w polskiej
gospodarce. Tendencje hamowania w gospodarce Swiatowej
i niemieckiej wydaja sie jednak na tyle silne, ze w kolejnych
miesigcach bedg oddziatywa¢ na obnizenie dynamiki polskiego
przemystu.
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Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 10,8% wobec
wzrostu 0 16,4% w poprzednim miesigcu. Jak dotad kwartalna
Srednia dynamika produkcji tego typu (lll kwartat) wynosi
13,6%. Biorac pod uwage wysoka korelacje z inwestycjami
z rachunkéw narodowych, utrzymanie dynamiki inwestycji z
drugiego kwartatu wymaga aby inwestycje prywatne wydatnie
przyspieszyty (mniej prawdopodobne przy obecnej niepewno-
éci), albo aby produkcja budowlano-montazowa we wrzesniu
zblizyta si¢ do 30% r/r (co rowniez wydaje sie mato prawdopo-
dobne, chyba ze faktycznie infrastruktura ruszy z kopyta tuz po
wakacjach). W przeciwnym wypadku mozemy zaobserwowaé
co$ w rodzaju zatamania w cyklu inwestycyjnym, ktére bedzie
rozbierane na czynniki pierwsze, aby odkry¢ jego nature - przej-
$ciowa, czy moze strukturalng. Nie uprzedzajac faktéw, analiza
od strony monetarnej (kredyty i depozyty przedsiebiorstw)
zadnej katastrofy na razie nie zapowiada.

Ceny producentéw przyspieszyly w sierpniu do 6,6% r/r z
5,9% przed miesigcem (brak rewizji). W skali miesiecznej,
w przetwérstwie przemystowym odnotowano wzrost o 0,5%
(tyle samo w ujeciu bazowym). Warto zaznaczy¢, ze jest
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to dolny przedziat prognoz z naszym modeli (0,6-1,1%). Co
wiecej, warto odnotowaé, ze modele nieznacznie zawyzyty
wzrosty - odmiennie niz w przypadku poprzednich epizodéw
ostabienia kursu walutowego w podobnej skali. Dziatajg tym
samym czynniki pozamodelowe, prawdopodobnie w postaci
duzej konkurencji cenowej na coraz ptytszym rynku. Co wiecej,
efekt kursowy moze tez dziataé pozytywnie dla przedsiebiorstw
eksporterow, ktére réwniez sprzedajg na rynku krajowym; w
przypadku niemoznos$ci doskonatej dyskryminacji cenowej, przy
stabszym ztotym réwniez krajowi odbiorcy moga zamawiaé
towary nieco taniej.

Pomimo zaskakujgcych, pozytywnych danych rynek zareagowat
jedynie niewielkim wzrostem rentownosci obligacji na krétkim
koncu i wzrostem stawek FRA. Ztoty zignorowat dane i ostabit
sie do euro. Wczorajszee dane zwigkszajg ryzyko kolejnych ja-
strzebich komentarzy ze strony RPP - lepsze dane ze sfery re-
alnej oddalajg dyskusje o poluzowaniu monetarnym. Obnizenie
wzrostu gospodarczego powinno by¢ jednak bardziej widoczne
w kolejnych miesigcach, na co RPP, na poczatku 2012 roku za-
reaguje poluzowaniem monetarnym.

Mozliwa podwyzka stéop na Wegrzech

Woczoraj bylismy bombardowani analizami wegierskich anality-
kow podkreslajgcymi mozliwo$¢ interwencyjnej podwyzki stdp
procentowych na dzisiejszym posiedzeniu wegierskiego banku
centralnego. Podwyzka taka miataby zwiekszy¢ wiarygodnosé
banku centralnego i polityki prowadzonej przez rzad (odpowiedz
na mozliwy wzrost inflacji po podwyzkach VATu), spowodowac
umocnienie HUF oraz zapewni¢ adekwatng premie za ryzyko
dla inwestorow zagranicznych. Pamietajmy, ze historycznie poli-
tyka monetarna na Wegrzech byta prowadzona wtasnie w opar-
ciu o adekwatnos¢ premii za ryzyko w lokalnych stopach, co
byto kluczowe réwniez dla atrakcyjnosci tamtejszych obligacii.
Ewentualna podwyzka stop na Wegrzech miataby istotny wptyw
na polski rynek. W potaczeniu z lepszymi wczorajszymi danymi
o produkcji przemystowej mogtaby skutkowa¢ istotnym przesza-
cowaniem oczekiwan co do $ciezki stop NBP (mogtyby sie poja-
wi¢ wyrazne oczekiwania na dalsze podwyzki stop) i wzrostem
stawek na krotkim koncu krzywej dochodowosci.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD kontynuuje trend deprecjacyjny. Czynnikiem cigzacym
na wycenie wspolnej waluty sa wzrastajgce obawy przed ban-
kructwem Grecji oraz dalszg eskalacja kryzysu zadtuzeniowego
w strefie euro. W Europie nadal brakuje jednosci i konsensusu
odnosnie sposobu postepowania celem ratowania strefy euro
przed kryzysem zadtuzenia (ostatnie spotkanie EcoFin nie przy-
niosto zadnych konkretnych rozwigzan, poza jedynie ustaleniem
szesciu-paku). Dzi$ emocje na rynku beda siegac zenitu, a to z
powodu przypadajacych na dzi§ ptatnosci Grecji z tytutu obstugi
swoich zobowigzan (rynek spodziewa sie wiasnie dzisiaj ogto-
szenia niewyptacalnosci), co zbiega sie z wygasaniem kontrak-
tow CDS. Dodatkowo pojawita sie pogtoska o przygotowaniach
Grecji do referendum narodowego w sprawie wstapienia kraju
ze strefy euro. Atmosfere jeszcze podsyca wczorajsza decyzja
agencji ratingowej S&P, ktéra obnizyta ocene kredytowg Wioch
z A+ do A (z powodu wysokiego zadtuzenia i pogarszajacych sie
perspektyw dla gospodarki). Dzisiejsze dane z amerykanskiego
rynku nieruchomosci prawdopodobnie pozostang w cieniu.
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EURUSD technicznie

Na EURUSD mozna tatwo wykresli¢ kanaty deprecjacyjne za-
réwno w ujeciu dziennym, jak i tygodniowym. Stochastic na wy-
kresie dziennym w spadkoym trendzie, korekta nawet nie do-
tkneta linii trendu. Cel mozna ustawi¢ na 1,3063.

Wsparcie Opor

1,3513 1,4021
1,3424 1,3747
1,3063 1,3680
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Od poczatku wczorajszej sesji ztoty byt pod wy-
razna presja. Zrédet ostabienia waluty krajowej nalezatoby szu-
ka¢ w strefie euro i kryzysie zadtuzeniowym. Ztoty ostabit sig
z poziomu 4,3190 do powyzej 4,38 wobec euro. Lepsze dane
o produkcji przemystowej zostaly zignorowane. Brak aktywnosci
BGK na rynku i informacje o zachowaniu znacznej czesci $rod-
kéw w euro na aktywno$¢ w IV kw. réwniez nie pomogty ztotemu.
Dzi$ kluczowe dane o niemieckim ZEW, decyzja wegierskiego
banku centralnego oraz wydarzenia w Grecji. Ztoty moze konty-
nuowa¢ ostabianie wobec euro.
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EURPLN technicznie

Wozrostowy ukfad $rednich i wyrazny kanat deprecjacyjny to
czynniki przemawiajace za dalszym ostabianiem ztotego. Nie-
mniej jednak na Stochastic (wykres dzienny) rysuje sie pozy-
tywna dla ztotego dywergencja, co w potaczeniu z duzym wyku-
pieniem na wstedze Bollingera sugeruje mozliwo$¢ przynajmniej
gtebszej korekty. Kluczowe dla mozliwosci ruchu w dét bedzie
ztamanie 4,2665 (61,8% Fibo); do tego czasu perspektywa ne-
gatywna.

Wsparcie Opor

4,3386 4,5750
4,3181 4,4786
4,2665 4,4118
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.6553 4.71 ON 4.0 4.3 EUR/PLN 4.3513
2Y 46303 4.68 M 4.4 4.6 USD/PLN 3.1867
3Y 46753 4.73 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.6076
4Y 47453 4.80
5Y 483 488 FRA__ BID ASK
eY 4.89 4.95 1x2 460 4.65 EUR/USD 1.3672
7Y 4.9403 4.99 1x4 471  4.77 EUR/JPY 104.70
8Y 49753 5.08 3x6 468 4.71 EUR/PLN 4.3653
)4 5.0003 5.05 6x9 457 4.60 USD/PLN 3.1908
10Y 5.0153 5.07 9x12 445 4.48 CHF/PLN 3.6059
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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.




