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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach Lipiec - 45,6pkt. 45,6pkt.
USA 16:00 Zamowienia w przemysle m/m Czerwiec - 0,5% 1,2%
USA 16:00 ISM w ustugach Lipiec - 48pkt. 47pkt.

Makroekonomia

USA — wzrost wydatkow przy spadajacych dochodach

Dochody osobiste Amerykandw obnizyly sie w czerwcu o 1,3% w ujeciu miesiecznym (po
wzroscie o 1,3% przed miesigcem) co jest wynikiem ciggtego spadku dochoddéw z pracy i
dywidend oraz efektu statystycznego zwigzanego z jednorazowym transferem
spotecznym w maju. W takim samym tempie (-1,3%) spadty réwniez dochody
rozporzadzalne. Wydatki konsumpcyjne zwiekszyty sie w tym samym czasie o 0,4% (po
0,1% wzroscie odnotowanym przed miesigcem) i ujawnity sie gtdwnie pod postacig
wydatkéw na dobra nietrwate (+1,7%) przy spadku zakupow débr trwatych (-0,2%).

W dtuzszym okresie (przy zatozeniu ograniczen co do dalszego zadtuzania gosp.
domowych ze wzgledu na geneze ostatniego kryzysu finansowego) wydatki nie moga
rosna¢ szybciej niz dochody rozporzadzalne. Jest to jednak mozliwe w ukladzie
miesiecznym, zwlaszcza ze poziom obecnej konsumpcji jest rekordowo niski i
konsumenci nadrabiajg zalegtosci w wydatkach na podstawowe dobra, wspierajac sie
dodatkowymi ptatno$ciami w ramach pakietu fiskalnego (jednorazowa ptatno$¢ w maju
wyniosta okoto 160 mid USD a jej rozdysponowanie zostato roziozone przez
konsumentéw na kilka miesiecy: w maju konsumpcja wzrosta 0 9 mid USD a w czerwcu
0 41,1 mld USD - do rozdysponowania pozostato jeszcze powyzej 100 mid USD z
samego jednorazowego transferu).

Z uwagi na trudnosci w zacigganiu kredytu oraz ciggte spadki dochodéw z pracy (ktére
sq najbardziej trwatym sktadnikiem dochodéw) kontynuacja wzrostéw konsumpcji stoi
ciggle pod znakiem zapytania. Od poczatku roku dochody z pracy obnizyly sie o 3,6%, w
ciagu roku o 3,9% i biorac pod uwage perspektywy rysujace sie przed rynkiem pracy
sytuacja nie ulegnie w najblizszym czasie odwrdceniu. Jest to w petni spojne nawet z
lekkim ozywieniem gospodarczym w II potowie roku z uwagi na niski poziom aktywnosci,
ktérego wzrosty beda mogty by¢ generowane przy uzyciu niewielkiej liczby zasobdw, w
tym pracy. Cho¢ na razie stopa oszczednosci spadta, wynika to ze zmniejszenia
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dochodéw a nie zmiany nastawienia konsumentéw. Stopa ta w biezacej fazie cyklu
powinna rosna¢, co zapobiegnie znacznym wzrostom konsumpcji, zwtaszcza ze od konca
2007 roku ubytek majatku gospodarstw domowych (takze bardzo waznej determinanty
wydatkéw zaréwno bezposrednio, jak i posrednio przez mozliwos¢ uzyskania fatwego
kredytu pod zastaw majatku) okazat sie rekordowy — 13,9 biliona USD do I kwartatu
2009. Czynnikiem wspierajacym konsumpcje moze byc¢ tzw. positive feedback loop — czyli
pozytywne sprzezenie optymizmu konsumenta z poprawg po stronie podazowej
gospodarki.

Posiedzenie RPP, 29. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedlug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%

Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Spadki gietdowych indeksdw zachecily inwestorow do wziecia zysku z wiekszosci dtugich
pozycji na high-yielding currencies. EURUSD okazat sie jednak wyjatkowo odporny na te

tendencje i utrzymat sie w przedziale 1,4370-1,4430. Dzisiejsze dane moga nie by¢
Elsjg;:t: wystarczajaco dobre aby nadac kierunek rynkowi, z wyjatkiem indeksu ADP (prébnik dla
CHF/PLN NFP) — publikacja nowych zamdéwien w przemysle (wczesniej byly juz publikowane bardzo

Fixing NBP

podobne zamdwienia na dobra trwate) oraz indeksu ISM w ustugach planowana jest na
Poziomy otwarcia godzine 16:00, ADP tradycyjnie o 14:30.

EUR/USD
EUR/JPY 137,120 Na ztotym lekka korekta. Przejsciowo ztoty tradowany byt wczoraj powyzej poziomu 4,1360
EUR/PLN wobec euro. Za korekta na polskiej walucie staty umiarkowane spadki na gietdach i

USD/PLN oczekiwania inwestoréw co do korekty na rynku kapitalowym. Korekta ta ma przyj$¢ z rynku
CHF/PLN

azjatyckiego (wzrost na niektorych azjatyckich gietdach zblizyt sie do poziomu 80% liczac od
dna w biezacym cyklu). Percepcja inwestoréw nie ulegla jednak trwatej zmianie i juz w
godzinach popotudniowych ztoty zaczat odrabiac straty z poczatku sesji. Dzisiejsze otwarcie
ponizej 4,1000 sugeruje mozliwos¢ testowania kolejnych waznych technicznych pozioméw.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wybicie w gore z formujacego sie od poczatku czerwca klina.
Kolejnym celem bedzie psychologiczny poziom 1,4500. 1,4013 1,4720
Ewentualna korekta moze zatrzymac¢ sie na poziomach 1,4368 i 1,3745 1,4500
1,4350 (poziomy intrady i minimum z wczorajszej sesji). Ponizej 1,2885 1,4470
tych poziomdéw sygnat do gtebszej korekty
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
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wyprzedanie polskiej waluty. Silny poziom oporu na ok. 4,2375. 4,2375 4,0500
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zachetq dla kolejnych sprzedajacych EURPLN. 4,1350 3,988
Daily QEURPLN=D2 2009-04-22 - 2009-08- 1 (WAR)
BarDHLC; QEURPLN=D2; Last Quote Price
2?@8—05; 4,0955;4,0955;4,0ﬁ; 4,0955 h Jﬁ H HJH H ﬁhﬂl
i l 1 }Q ! 1 + -44
{1{{{Tij j l*f j¢ij 1f+1 {+
14 43
‘Fﬁ\ 232
‘ Ll i -42
S T
_ -410
4,;)546 [
RSI; QEURPLN=D2; Last Quote(Last); 14; Wider Smoothing; Value
R BT ——
30
1123
7 11 18 % of 08 15 p) 29 0 13 % 7 03 10
kwi0g | maj 2009 czerwiec 2009 lipiec 2009 | sie09



Daily Letter

SRODA, 5 SIERPNIA 2009

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 WYLACZNIE 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 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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