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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Koniunktura ESI - - 75,0pkt. 73,3pkt.
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni - - - 554tys.
Makroekonomia

Stopy NBP bez zmian

Obylo sie bez zaskoczenia. RPP nie zmienita stdp procentowych na lipcowym posiedzeniu
(obecnie stopa repo wynosi 3,5%), nie podjeto rowniez decyzji o dalszym ilosciowym
poluzowaniu monetarnym. Komunikat po posiedzeniu byt mocno zblizony do tego z
poprzedniego miesigca (Rada nie zmienita swego nieformalnego nastawienia i nadal
ocenia prawdopodobienstwo spadku inflacji jako dominujace). Bardziej optymistyczne
wydaja sie obecnie oceny Rady co do sfery realnej — wskazano na stopniowe
wyhamowanie tendencji recesyjnych, lepsze odczyty koniunktury dla polskiej gospodarki i
poprawe perspektyw wzrostu gospodarczego w gospodarce $wiatowesj.

Przechodzac do prognoz inflacji, RPP utrzymata dotychczasowg diagnoze, w krétkim
okresie inflacja jest zawyzana przez wczesniej dokonane podwyzki cen kontrolowanych.
Wskazano réwniez na inercyjny charakter proceséw inflacyjnych, czego dowodem ma
by¢ podwyzszony poziom inflacji bazowej. W komunikacie pojawit sie réwniez nowy
czynnik ryzyka dla inflacji (zresztg wspolny dla prognoz inflacji w wiekszosci bankow
centralnych) — wyzsze ceny ropy naftowej. RPP podkresla jednak, ze w strone obnizania
inflacji w $rednim okresie powinien dziata¢ spadek presji popytowej. Po dtuzszym okresie
przerwy w komunikacie pojawit sie rowniez watek antyinflacyjnego wptywu aprecjacji
zlotego.

Wydaje nam sig, Zze wczorajsza decyzja bedzie wstepem do diuzszego okresu
stabilizacji stop procentowych i konca cyklu poluzowania monetarnego. Na
taki scenariusz wskazuje ewolucyjna zmiana nastrojow w samej RPP (czesc
czlonkéw wskazuje na motyw konca kadencji, konieczno$¢ pozostawienia
stop na bezpiecznie wysokim poziomie w momencie ukonstytuowania sie
nowej RPP, podwyzszona biezaca inflacje bazowa, potwierdzajace sie sygnaly
0 ozywieniu gospodarczym oraz zakonczenie cyklu poluzowania monetarnego
w strefie euro, czy wreszcie spadek rynkowych stop procentowych). Nie
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wydaje nam sie rowniez 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 sSrednim
okresie (rok 20011). Z uwagi na fagodniejszy niz sie spodziewano przebieg
spowolnienia na rynku pracy wyczekiwany okres bezinflacyjnego wzrostu
bedzie prawdopodobnie jedynie krotkim epizodem. Czynnikiem, ktéry mogtby
wspiera¢ oczekiwania na dalsze poluzowanie moze okaza¢ sie dalsza
aprecjacja ztotego.

,Bezowa Ksiega” — sygnaly stabilizacji amerykanskiej gospodarki

Najnowszy raport Fed potwierdza pierwsze sygnaty stabilizacji widoczne w twardych
danych. ,Zielone pedy” obejmujg przede wszystkim przetworstwo przemystowe oraz
sektor nieruchomosci mieszkaniowych; konsumpcja pozostaje niska i nie bedzie
wsparciem dla ozywienia generowanego podazowo.

W szczegdlnosci symptomy wyzszej aktywnosci widoczne sq w niektdrych dystryktach w
zakresie przetwdrstwa przemystowego. Zgodnie z naszymi przypuszczeniami, cze$¢
wzrostdw produkcji przypisywana jest przez respondentéw dazeniu do odbudowy
wiasnych zapasdw wyrobow gotowych oraz zapasow utrzymywanych przez gtéwnych
klientow. Ciekawe informacje ptyng z okregu Chicago. Respondencji sugeruja, ze
szybkie rozwiazanie kwestii bankructw Chryslera i General Motors wplyneto
na poprawe zaufania w biznesie, cho¢ na ograniczeniu aktywnosci tych firm
ucierpieli dostawy komponentow — giéwnie wyrobow stalowych. Wyniki
ankiety potwierdzaja, ze w najblizszych miesiacach dojdzie do zwiekszenia
produkcji samochodow.

Co do rynku budowlanego, potwierdzity sie symptomy ozywienia na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, cho¢ ogdlny poziom aktywnosci pozostat niski. Najwiekszym
zainteresowaniem ciesza sie domy z najnizszego segmentu cenowego
(przewazaja tu kupujacy, ktérzy po raz pierwszy wchodza na rynek
nieruchomosci), a istotna zacheta do zakupow jest ulga podatkowa na zakup
pierwszego domu. Hamulcem dla rynku nieruchomosci pozostajg nieruchomosci
komercyjne (kilka dni wczesniej zaniepokojenie tym sektorem rynku wyrazata J. Yellen z
Fed) i wynika to w gtdwnej mierze z niskiej dostepnosci kredytu.

Aktywno$¢ zakupowa konsumentéw pozostata niska. Potwierdzily sie takze sygnaly,
ze w obliczu malejacych dochodow gospodarstwa domowe praktycznie
wyeliminowaly zakupy dobr wyZszego rzedu, przenoszac swoje
zainteresowanie w kierunku tanszych dobr normalnych. Tego rodzaju
dostosowania 2z bardzo duzym prawdopodobienstwem poprzedzaja
przedtuzony okres niskiej konsumpcji (patrz takze obnizajacy sie poziom
optymizmu konsumentow z uwagi na postrzegane pogorszenie sytuacji na
rynku pracy).

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 30 L1PCcA 2009

Posiedzenie RPP, 26. sierpnia

Decyzja RPP

Stopy bez zmian

Prawdopodobienstwo decyzji

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Obnizka o 25 bps

0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN

133,400

USD/PLN
CHF/PLN

Na EURUSD kontynuacja realizacji zyskéw, wspomagana stabszymi zamdwieniami w
przemysle i spadkami indekséw gietdowych. Pod koniec sesji amerykanskiej kurs osiggnat
1,4006, jednak nie przebit 1,4000 (dos¢ silny poziom wsparcia w sensie psychologicznym).
Dalsza czes¢ handlu w przedziale 1,401-407. Dzi$ dane ze strefy euro (koniunktura ESI),
ktére zostang prawdopodobnie zignorowane z uwagi na wczesniejsze lepsze publikacje Ifo
oraz PMI; wiecej uwagi mogq przykuc¢ tygodniowe dane z rynku pracy USA.

Konsolidacja na EURPLN. Decyzja RPP nie miata wiekszego wptywu na rynki finansowe. Kurs
ztotego w najblizszych dniach moze w wiekszym stopniu zaleze¢ od wydarzen w gospodarce
$wiatowej. Zachwianie optymizmu inwestorow na rynkach Swiatowych moze skutkowac
wyhamowaniem aprecjacji ztotego. W najblizszych dniach mozliwy range na EURPLN 4,18-
4,24.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przebicie krdtkookresowej linii trendu (kurs EURUSD i wskaznik
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RSI) sugeruje korekte ostatnich wzrostdw. Kolejne wsparcie 1,4070 1,4723
techniczne na poziomie 1,4072 (maksimum z pierwszej potowy 1,3870 14354
lipca). Przebicie tego poziomu otworzyloby droge do testowania 1,3748 1,4290
dotkéw z lipca i czerwca.
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Przebicie w gére krdtkookresowej lini trendu aprecjacyjnego.
Wskaznik MACD wskazuje na znaczne wyprzedanie i spory 4,1575 4,2650
potencjat do krdtkookresowej korekty/konsolidacji EURPLN. 4,1350 4,2530
Nastepny poziom wsparcie to 4,10. Silny poziom oporu na ok. 4,1000 4,2375
4,2375.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Brent: kontrakty futures
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, 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 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 TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
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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