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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 HICP flash r/r Lipiec - -0,2% -0,1%
USA 14:30 PKB, II szacunek SAAR IT kw. - -1,5% -5,5%
USA 15:45 Chicago PMI Lipiec - 42,0pkt. 39,9pkt.

Makroekonomia

Cztonkowie PRP o perspektywach polityki monetarnej

Czlonkowie Rady nieco zaostrzyli swa retoryke w ostatnich tygodniach. Z tej perspektywy
nagty powrét (patrz niektore wywiady) deklaracji o mozliwosciach dalszych obnizek stop
jest co najmniej zagadkowy - nie sposob nie odnie$¢ wrazenia, ze wszelkie deklaracje
dalszego poluzowania zostaly niemal wymuszane przez dziennikarzy przeprowadzajacych
wywiady.

Chetnie i z wtasnej inicjatywy przedstawiciele RPP méwili natomiast o punkcie zwrotnym
w gospodarce (Stawinski we wczorajszym wywiadzie dla TVN CNBC). Stawinski szacuje,
ze dynamika PKB moze w tym roku wynie$¢ okoto 0,5% r/r i okoto 2% w roku 2010. M.
Noga i D. Filar w swych ostatnich komentarzach wskazywali wprost na brak przestrzeni
do obnizek stop. Jakiekolwiek przypuszczenia co do mozliwosci korekcyjnych obnizek
cztonkowie RPP skrupulatnie obwarowywali  szeregiem warunkéw. Oczywiscie nie
styszeliSmy jeszcze najnowszych komentarzy ,umiarkowanych” cztonkéw Rady, jednak
nie wydaje nam sie, aby ostatnie dane ze sfery realnej, czy tez kwestia zakofnczenia cyklu
przez ECB nie zrobily na nich zadnego wrazenia.

Uwazamy, Zze czerwcowa obnizka stop byla (z duzym prawdopodobiefistwem) ostatnig w
tym cyklu.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 31 LIPCA 2009

Posiedzenie RPP, 26. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Wczoraj na EURUSD lekkie odreagowanie spadkoéw kursu z wczorajszego dnia. Wsparciem
dla euro byly lepsze dane o koniunkturze w strefie euro (ESI) oraz mniejsza liczba oséb
kontynuujacych pobieranie zasitku w USA. Dzi$ dtugo oczekiwane dane o PKB za II kwartat
w USA (II szacunek). Z uwagi na swaq historyczng warto$¢ nie bedg one jednak w stanie

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN ,
CHF/PLN nadaC rynkowi konkretnego kierunku, zwlaszcza w otoczeniu wcigz ,przeplatanych”

publikacji miesiecznych.

Poziomy otwarcia
EUR/USD Ztoty jest dos¢ odporny na korekte. Przed dalszym ostabianiem niewatpliwie uratowato go
EUR/JPY 134,420 wczorajsze rally na gietdach. Brak przetozenia zmian kursu eurodolara na ziotego.
EUR/PLN Pozycjonowanie rynku (przewaga pozycji sirot na EURPLN) réwniez sprzyja utrzymywaniu
USD/PLN
CHF/PLN

mocnego kursu ztotego. Dopiero stop lossy na pozycjach short mogtyby wywindowac kurs
do pozioméw 4,30-4,35. W perspektywie kilku tygodni ciggle podtrzymujemy nasza
prognoza, ze zioty zblizy sie do poziomu 4,000 za euro.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Odbicie od poziomu wsparcia 4,1506 (poziom intraday).
Konsolidacja w przedziale 4,15-4,22. Przebicie poziomu 4,15 4,1506 4,2530

otwiera droge do testowania waznego wsparcia na poziomie 4,10. 4,1350 4,2375
4,1000 4,2219
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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 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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