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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach Lipiec - 48,3 pkt. 48,3 pkt.
USA 16:00 ISM w ustugach Lipiec - 48,0 pkt. 48,2 pkt.
USA 20:00 Decyzja FOMC - - 2,0% 2,0%
Makroekonomia

Dzi$ decyzja Fed

O godz. 20.00 polskiego czasu Fed ogtosi decyzje w sprawie stop procentowych. Nie
oczekujemy zmiany parametréw polityki monetarnej na dzisiejszym posiedzeniu. Uwaga
inwestorow skupi sie na tresci komunikatu. Powszechnie oczekuje sie, ze Fed w wiekszym
stopniu niz w poprzednim komunikacie da wyraz obawom o wzrost presji inflacyjnej.
Utrzymana zostanie prawdopodobnie diagnoza sytuacji na rynku pracy i rynkach
finansowych (sytuacja na obu daleka jest ciggle od stabilizacji). Oczekujemy réwniez, ze w
dzisiejszym komunikacie pojawi sie fragment o stopniowej poprawie perspektyw dla wzrostu
gospodarczego i zmniejszeniu sie ryzyka spowolnienia.

USA: Przyspieszenie inflacji w ujeciu PCE; dane o zamdéwieniach w przemysle w
opozycji do wskazan ISM

Dochdd do dyspozycji amerykanskich konsumentéw zmniejszyt sie w czerwcu 0 1,9% m/m z
uwagi na mniejszy wolumen zaliczek otrzymanych w poczet ulg podatkowych. Duzy przyrost
inflacji wydatkéw konsumpcyjnych (+0,8% m/m oraz 0,3% w ujeciu bazowym) sprawit, ze
realny dochdd do dyspozycji spadt o 2,6% a wydatki konsumpcyjne ulegly zmniejszeniu
realnie 0 -0,2%. W ujeciu rocznym inflacja PCE uksztattowata sie na poziomie 4,1% oraz
2,3% w ujeciu bazowym (odpowiednio 3,5% oraz 2,2% w ubiegtym miesigcu); obydwie
miary okazaty sie wyzsze od oczekiwan.

Wsrdd poszczegdinych grup wydatkowych wzrost odnotowano przede wszystkim w
przypadku dobr nietrwatych (1,3% m/m), co mozna powigzac ze zwiekszonymi kosztami
zwigzanymi z drozejagcymi paliwami i Zzywnoscig. Wydatki na dobra trwate — jeden z
najlepszych miernikow optymizmu konsumentéw — spadly az o 1,5%; podobny efekt
wystapit jednak réwniez w czerwcu ubiegtego roku (jednak po znacznie wyzszym wzroscie w
maju, wiec mozna go uznac za pewnego rodzaju korekte wydatkow, przyczynowo odmienng
od biezacego odczytu). Dochdd do dyspozycji oraz wydatki konsumentéw pozostang w
najblizszych miesigcach pod silng presja ptynacq ze stabnacego rynku pracy (najnowsze
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ankiety pokazuja, ze planowana liczba zwolnieft powoli pnie sie do rekordowych poziomdw)
oraz relatywnie wysokich cen konsumpcyjnych.

Nowe zamowienia przemystowe okazaty sie pozytywng niespodzianka: podniosty sie w
czerwcu 4 miesiac z rzedu, tym razem o 1,7% m/m, po wzroscie 0,9% odnotowanym
miesigc wczesniej. Dane stojg w sprzecznosci ze wskazaniami indeksu ISM, ktéry sugerowat
niewielka kontrakcje nowych zaméwien; przetomowy w tym zakresie bedzie jednak odczyt
lipcowy — wskaznik nowych zaméwienn ISM osiagnat w tym miesigcu najnizszy poziom od
wrzesnia 2001.

Posiedzenie RPP, 30. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5530 EUR/JPY 168,00 EUR/PLN 3,2060 USD/PLN 2,0645

EUR/PLN USD/PLN
3,2100 | 2,0600 Coraz bardziej widoczna zmiana trendu na EUR/USD. Po wczorajszych spadkach cen ropy,

lepszych danych o zamowieniach w przemysle i wzroscie oczekiwari na podwyzke stop w
USA dolar wzmocnit sie 0 0,3% do poziomu 1,553 wobec euro. Dzis kierunek dla USD moze
wyznaczy¢ decyzia Fed. Spodziewany bardziej jastrzebi komunikat powinien wspierac
amerykariska walute.

Na zfotym nieznaczne wzmocnienie pomimo ostabienia euro wobec dolara. Spodziewamy sie
kontynuacji konsolidacji w najblizszych dniach. Zfoty znajduje sie caty czas w fazie apregiacji
[ najblizsze zmiany EUR/USD (wzmocnienie dolara) beda miaty na niego ograniczony wpfyw.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Solidne poziomy oporu ok. 1,5550/70 .. prawdopodobne dalsze
umocnienie dolara w krétkim terminie — polowanie na stoplosy 1,5530 1,5645

ok. 1,5520/15 oraz 1,5500. 1,5515 11,5620
1,5465 1,5590
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Ztoty pozostaje w trendzie, prawdopodobna préba przetamania

pozioméw 3,2026 / 3,2000. Silne poziomy oporu ok. 3,2230/50. 3,2026  3,2300
3,2000 3,2230

3,1900  3,2160

Hourly QGEURPLN=D2 1:00 PM 23-Jul-08 - 11:00 AM 05-Aug-08 (GMT)
Price

-3.245
-3.24

-3.235

3.2301 3.23

-3.225

-3.22

-3.215

21

*3.205

3.2

-3.195
3.19 1234

24 25 28 29 30 31 01 04 05

July 2008 August 2008

Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,70
2y 6,48
3Y 6,34
4Y 6,25
5Y 6,19
6Y 6,14
7Y 6,11
8Y 6,07
9Y 6,04
10Y 6,00
depo BID
ON 572
iM 6,13
3M 6,40
FRA BID
1x2 6,26
1x4 6,56
3x6 6,60
6x9 6,60
9x12 6,45
UWAGA!

ASK
6,74
6,52
6,38
6,29
6,23
6,19
6,15
6,12
6,08
6,05

ASK
6,22
6,33
6,60

ASK
6,31
6,61
6,65
6,65
6,48

40
6,8 1
20
66| @
0
6,4 1
@2
6,2 1
¢ Benchmark
60 — |G 40
58 ‘ -60
1 2 3 4 5 6 8 9 10

WIBOR 3M

6x9 9x12

Ao et RPN NS

P PRI DPD
Q%Q%%Q%Q
D D D D D A2 A% A2 L R K K

@‘b&'b@@@&mm/\ \\\‘\‘c\‘e\

K
G0 %
S %

KRN

P %
6 0:9
’e 2

*’o

Cspread 5Y vs 2Y =====5Y e====2Y

71 0,35
63 1 - 0,30
66 1 L 0,25

L 0,20
6,4

L 0,15
621 L 0,10
61 L 0,05

\Q‘b KGR R K Q%.QQQ’ .QQQ’.Q‘Q%
F & & & F S S A

spread 1Y vs 3V ===/|BOR 1Y «==\V|BOR 3M

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KT( ORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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