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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Makroekonomia

Fed utrzymat stopy procentowe na poziomie 2,0%; komentarz w dalszym ciagu
zbilansowany

Zgodnie z oczekiwaniami stopa Fed funds pozostata po wczorajszym posiedzeniu FOMC na
niezmienionym poziomie 2%. W komunikacie Fed potwierdzit dotychczasowy poglad o
pogorszeniu sytuacji na rynku pracy i zagrozeniach dla wzrostu wynikajacych z ostrzejszych
warunkéw kredytowania. Z komunikatu znikneto umieszczone tam w czerwcu stwierdzenie o
malejacych ryzykach dla wzrostu gospodarczego. Pomimo braku wiary cztonkéw FOMC w
rychte odbicie gospodarcze, Fed podkreslit utrzymujace sie ryzyko wzrostu inflacji.

Komunikat mozna odebra¢ jako bardziej zbilansowany niz czerwcowy (znowu
wyzsza niepewnos¢ co do wzrostu gospodarczego rownowazona perspektywa
wyzszej inflacji), co przekiada sie na zapowiedz braku zmian parametrow polityki
pienieznej w najblizszym czasie (rynki oczekuja podwyzki w USA dopiero w I kw.
2009).

ISM w ustugach powyzej oczekiwan, ale wciaz na poziomach ponizej 50 pkt.

ISM w ustugach wzrést w lipcu do poziomu 49,5 pkt. wzgledem 48,2 pkt. odnotowanych w
poprzednim miesiacu. Odczyt byt lepszy od oczekiwan rynkowych usytuowanych na poziomie
48,5 pkt.

Obraz ptynacy z analizy indeksé6w dotyczacych réznych aspektow dzialalnosci
przedsiebiorstw ustugowych nie niesie przetlomowych informacji odnosnie
punktow zwrotnych. Po raz kolejny zmniejszyly sie nowe zamdwienia (wiekszy spadek
odnotowano w przypadku indeksu opisujacego stan nowych zamowien eksportowych;
doswiadczaja one takze nieznacznie wiekszej kontrakcji); nieznaczny wzrost zanotowat
indeks opisujacy zatrudnienie — wcigz jednak znajduje sie on ponizej 50 pkt. (wedtug
oficjalnych danych sektor ustug stracit w lipcu 5000 tys. migjsc pracy), co moze sugerowac
dalsze ubytki zatrudnienia. Pozytywnym sygnatem jest nieznaczny spadek indeksu
opisujacego ceny — wcigz jednak znajduje sie on blisko poziomu 80 pkt. sugerujacego silne
wzrosty ptaconych przez ustugodawcéw cen.
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Obnizajacy sie popyt oraz wysokie ceny ptacone przez firmy wymuszajg redukcje poziomu
kosztéw celem utrzymania akceptowalnego poziomu zysku. Kluczem do rozwigzania sytuacji
wydaje sie w chwili obecnej rynek ropy naftowej i energii — cho¢ ceny spadaja, ich poziom
jest znacznie wyzszy niz notowany w analogicznych miesigcach ubiegtego roku. Z tego
powodu tendencje do redukcji kosztéw i postepujaca restrukturyzacja beda
trwaly nadal odbijajac sie w najblizszych miesiacach negatywnie na liczbie
oferowanych miejsc pracy i przyczyniajac sie do dalszej redukcji etatow.

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 1,5495 EUR/IPY 167,85 EUR/PLN 3,2150 USD/PLN 2,0750

EUR/PLN USD/PLN
3,2192 | 2,0777 Nieco lepszy indeks ISM w ustugach oraz spadek cen ropy pozwolily na umocnienie dolara

wzgledem euro do poziomu 1,5445. Fed nie zmienit stop procentowych a wydZwiek
komunikatu pozostat zbilansowany. Pierwszych podwyZek spodziewamy sie na przetomie
roku co sprawia, Ze dalsze wsparcie dla amerykariskiej waluty przyjdzie ze strony strefy euro
I budzacych sie oczekiwari na obnizki stop EBC. Dzis brak istotnych publikacji.

Zloty nieznacznie stabszy, gfownie za sprawa mocniejszego dolara. W perspektywie
najblizszych tygodni potencjatu powinno starczy¢ co najwyzej na przesuniecie kursu
EUR/PLN do poziomu 3,27.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta po zaliczeniu poziomu wsparcia 1,5450; mozliwy test
oporu 1,5515/25. Kontynuacja trendu w trakcie kolejnych sesji 1,5475 1,5590

oznacza test wsparcia 1,5400/1,5350. Silny poziom oporu ok. 1,5450 1,5550
1,5590/00. 1,5400 1,5525
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Trwate przetamanie (dzienne zamk.) poziomu oporu 3,2230/50
moze by¢ sygnatem do gtebszej korekty PLN; silnym poziomem
oporu jest 3,2650/3,2700.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC 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 KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM 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 TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V 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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