——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU

Daily Letter

ERNEST PYTLARCZYK TEL. 022 829 0166

MARCIN MAZUREK TEL. 022 829 0183

WoiciecH TRZEPIZUR TEL. 022 829 0188

E-MAIL:  research@brebank.com.pl/ Sroda, 29 Iljaca 2009
/4

STRON: 5

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Zamowienia w przemysle m/m czerwiec - -0,5% 1,8%
USA 20:00 ,Bezowa Ksiega” - - - -

USA Decyzja RPP - 3,5% 3,5% 3,5%

Makroekonomia

Dzis decyzja RPP w sprawie stop procentowych. Nie oczekujemy zmiany
poziomu stop.

Oczkujemy, ze na dzisiejszym posiedzeniu RPP pozostawi stopy procentowe bez zmian.
Komunikat, naszym zdaniem, moze mie¢ bardziej neutralny wydzwiek niz czerwcowy. Za
wczesnie jednak prawdopodobnie oczekiwa¢ zmiany nieformalnego nastawienia polityki
monetarnej. Nie oczekujemy réwniez, aby w lipcu RPP zaimplementowata jakiekolwiek
alternatywne metody ilosciowego poluzowania monetarnego.

Wydaje nam sie, ze dzisiejsza decyzja bedzie wstepem do dtuzszego okresu stabilizacji
stdp procentowych. Coraz mniej wiarygodne wydajg nam sie oczekiwania na jakiekolwiek
obnizki stdp w biezacym cyklu. Na taki scenariusz wskazuje ewolucyjna zmiana nastrojow
w samej RPP (cze$¢ cztonkéw wskazuje na motyw konca kadencji, konieczno$¢
pozostawienia stdp na bezpiecznie wysokim poziomie, podwyzszong biezacq inflacje
bazowa, potwierdzajace sie sygnaty o ozywieniu gospodarczym oraz zakonczenie cyklu
poluzowania w strefie euro). Nie wydaje nam sie réwniez aby przestanka do obnizek
miata by¢ publikowana na jesieni nowa projekcja inflacyjna. Projekcja ta
prawdopodobnie potwierdzi przewidywania co do znacznego spadku inflacji w 2010 roku,
jednak podobnie jak projekcja czerwcowa wskaze na ponowny wzrost inflacji w Srednim
okresie (rok 20011). Z uwagi na tagodniejszy niz sie spodziewano przebieg spowolnienia
na rynku pracy wyczekiwany okres bezinflacyjnego wzrostu bedzie prawdopodobnie
jedynie krétkim epizodem.

Niewielki spadek optymizmu konsumentow w USA

Indeks zaufania konsumentéw przygotowywany przez Conference Board spadt w lipcu do
46,6pkt. z 49,3pkt. w poprzednim miesigcu (konsensus rynkowy na poziomie 48,7pkt.).
Obnizka indeksu optymizmu spowodowana zostata zaréwno przez obnizenie ocen
sytuacji biezacej, jak réwniez oszacowania sytuacji w przysztosci.
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Po okresie wiosennego odbicia indeks zaufania doswiadcza obecnie niewielkiej korekty.
Mimo nadchodzacych z gospodarki sygnatdw stabilizacji (w pewnych sekcjach ozywienia
— patrz ISM dla przemystu oraz niektdre regionalne wskazniki koniunktury) konsumenci
stajq sie zndw coraz bardziej pesymistyczni. Komentarz dotaczony do badania sugeruje,
ze jest to w gtdwnej mierze zwigzane ze zwiekszeniem odsetka respondentéw nie
spodziewajacych sie zmian w swojej sytuacji (a nie pogorszenia). Jednoczesnie wzrdst
odsetek badanych, ktérzy spodziewajq sie zmniejszenia dochodéw w przysziosci, co jest
sygnatem utrzymania niskiej konsumpcji. Dochodowy pesymizm Amerykandéw pochodzi
bezposrednio z sytuacji na rynku pracy — liczba respondentéw odpowiadajacych, ze
Jpracy jest pod dostatkiem” ustanowita nowe historyczne minimum, a dalszy wzrost
stopy bezrobocia jest nieunikniony.

Mimo stabszych odczytéw zaufania konsumentdw mozna zachowa¢ umiarkowany
optymizm w stosunku do gospodarki amerykanskiej. Od kilku miesiecy wiadomo, ze
konsumpcja nie bedzie wsparciem dla gospodarki w takim stopniu jak w czasie
poprzednich recesji. Filarem ozywienia stanie sie prawdopodobnie produkcja
przemystowa, ktdra dodatkowo skorzysta z pakietu fiskalnego w Chinach. Z uwagi na
duzy bufor z postaci wzglednie krétkiego tygodnia pracy zwiekszenie dochoddéw
amerykanskich konsumentéw, i co za tym idzie — konsumpcji — nastapi z duzym
opdznieniem w stosunku do cyklu wyznaczonego przez produkcje przemystowa.

Posiedzenie RPP, 29. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Sygnalizowana wczoraj mozliwo$¢ zmiany rezimu kursowego nie nastgpita. Po lepszych
danych z rynku domdéw euro umocnito sie z opdznieni famigc bariery opcyjnie na poziomie

Fixing NBP
EUR/PLN

1,4300. Inwestorom nie starczyto jednak sity aby utrzymaé kurs na tych poziomach, do

USD/PLN czego przyczynity sie spadki na gieldach oraz spadek optymizmu konsumentéw w

CHF/PLN gospodarce amerykanskiej. Dalsza czes$¢ sesji doprowadzita do powrotu handlu w pasmie

1,4160-1,4180. Dzi$ mozliwe dalsze umocnienie dolara, wraz z korektg na gietdach.
Poziomy otwarcia
EUR/USD Po bardzo dobrym otwarciu zioty nieco ostabt w trakcie wczorajszej sesji. W godzinach
EUR/IPY 133,880 popotudniowych kurs stabilizowat sie na poziomach 4,18-4,19 wobec euro. Przyczyny
EUR/PLN korekty sa techniczne. Ziotemu nie pomogly réwniez wczorajsze spadki na gietdach.

USD/PLN Krétkookresowym celem dla EURPLN pozostaje ciggle poziom 4,000.
CHF/PLN
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przebicie krdtkookresowej linii trendu (kurs EURUSD i wskaznik
RSI) sugeruje krotkookresowa korekte ostatnich wzrostow. 1,4070 1,4723
Kolejne wsparcie techniczne na poziomie 1,4072 (maksimum z 1,3870 1,4354
pierwszej potowy lipca). 1,3748 1,4290
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Zloty w trendzie aprecjacyjnym. Wskaznik MACD wskazuje na
znaczne wyprzedanie i spory potencjat do krétkookresowej 4,1575 4,2650
korekty/konsolidacji EURPLN. Nastepny poziom wsparcie to 4,10. 4,1350 4,2530
Silny poziom oporu na ok. 4,2375. Kontynuacja trendu 4,1000 4,2375
aprecjacyjnego czyni test psychologicznego poziomu 4,00 coraz

bardziej prawdopodobnym.
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Hourly QEURPLN=D2 1300 2009-07-02 - 10:00 2009-07-29 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA 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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