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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GBR 13:00 Decyzja Banku Anglii - - 0,5% 0,5%
EMU 13:45 Decyzja ECB - - 1,0% 1,0%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 30.07 - - 584tys.

Makroekonomia

Dzis posiedzenie ECB i Banku Anglii

Wypowiedzi cztonkdow Rady Gubernatorow z poprzedniego tygodnia nie wskazujg na
zmiany oceny stanu gospodarki i catoksztattu polityki ECB. Stopy procentowe pozostajg
na adekwatnym do skali spowolnienia poziomie. Wiekszo$¢ cztonkéw Rady Gubernatoréw
spodziewa sie wyrazniejszych oznak ozywienia dopiero w 2010 roku i nie widzi potrzeby
szybkiego wycofywania ptynnosci z sektora bankowego. Przedstawiciele ECB podkresSlajg
jednak, ze zacie$nienie monetarne w przysztosci moze polega¢ na jednoczesnych
podwyzkach stdép i zawieszeniu lub wygasnieciu operacji zwiekszajacych obecnie
ptynno$¢ w sektorze. Niewykluczone, ze tzw. poluzowanie iloSciowe zostanie zawieszone
bez wczedniejszych zapowiedzi. Nikt nie spodziewa sie zmiany poziomu stdp zostanie a
decyzja zostanie ogtoszona o 13.45.

O godzinie 13:00 decyzje ogtosi Bank Anglii. Co do stdép procentowych decyzja (brak
jakichkolwiek zmian) nie powinna by¢ zaskoczeniem - znajduja sie one juz na
historycznie niskim poziomie a bank centralny skupia sie obecnie na alternatywnych
iloéciowych formach polityki monetarnej. Stabsze dane o PKB za II kwartat a takze brak
dodatkowych sygnatéw $wiadczacych o zwiekszeniu wolumenu przyznawanego kredytu
moga skfania¢ bank centralny do wykorzystania pozostatych 25 mid funtéw (ze 150 mid
transzy) do zakupdw aktywow na rynku. Istnieje jednak takze druga mozliwosc.
Decydenci mogg zastanowi¢ sie nad zwiekszeniem maksymalnego wolumenu zakupéw —
niewykluczone wtedy, ze na biezacym posiedzeniu nie zostang ogtoszone zadne plany
zakupowe a decyzja o kolejnej transzy zakupdéw zapadnie w przeciggu kilku miesiecy
wraz z przesunieciem limitu catego programu.
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USA: seria mieszanych danych

Wczorajsze publikacje z USA rozpoczat raport ADP dotyczacy miejsc pracy tworzonych i
likwidowanych przez podmioty prywatne. Wstepne wyniki sugerujg, ze w lipcu prace
stracito 371tys. osdb (oczekiwania na poziomie -345tys.). Niewykluczone, ze oficjalne
dane BLS potwierdzg te liczbe z uwagi na fakt, ze w ostatnich miesigcach precyzja
oszacowan ADP nieco sie poprawita. Cho¢ konsensus rynkowy na oficjalne pigtkowe dane
plasuje sie na poziomie -340tys. kazda istotna poprawa wzgledem -467tys. ogtoszonych
przed miesigcem powinna wywofac korzystng reakcje rynku (a wiec korzystne bytoby w
tym przypadku takze powtdrzenie wyniku ADP), gdyz stanowitoby to potwierdzenie
wzrostowego trendu.

Gorsze od oczekiwan okazaty sie takze wskazania ISM dla sektora ustug. Indeks
uplasowat sie w lipcu na poziomie 46,4pkt. wobec poprzedniego odczytu 45,6pkt. oraz
oczekiwan w wysokosci 48,0pkt. Cho¢ sektor ustug wyraznie odstaje od sektora
przemystowego, jest to do$¢ typowe w punktach zwrotnych cyklu, gdyz to nie ustugi, a
przetwdrstwo przemystowe odpowiada za wyznaczanie ,gorek” i ,dotkéw”. Sektor ustug
— jako bardziej stabilny — ma charakter wtérny w cyklu i wzmacnia lub ostabia p6zniejsze
momentum ozywienia badZz recesji. Z tego wzgledu istotne wydaje sie utrzymanie
Sredniookresowego trendu wzrostowego na wskazniku i na dane nalezy spojrze¢ mimo
wszystko pozytywnie.

Pozytywnym zaskoczeniem okazaty sie dane o nowych zamdwieniach w przemysle (choé
waga raportu jest mniejsza od wczesniejszej publikacji na temat débr trwatych). Caty
agregat wykazat wzrost w wysokosci 0,4% plasujacy sie powyzej oczekiwan rynkowych
(-1,0%). Z kolei zamoéwienia na dobra trwate oraz dostawy ddbr trwatych potwierdzity
wczesniejsze spadki (raport o dobrach trwatych z 29. lipca), lecz w nieco mniejszym
zakresie — odpowiednio 2,2% oraz 0,1%); Znacznie zwiekszyly sie natomiast zamdwienia
na dobra nietrwate (2,7%). Struktura zamdwien nie jest zaskoczeniem i mozna jg
powigza¢ z kompozycja konsumpgji: duzy udziat débr nietrwatych i praktycznie zerowe
zainteresowanie dobrami trwatego uzytku. Sytuacja powinna sie zmieni¢ (przynajmniej
tymczasowo) od lipca z uwagi na wysoka sprzedaz samochoddéw realizowang przy
wykorzystaniu 4500 USD ulgi na zakup nowego auta wyasygnowanej w ramach pakietu
fiskalnego (cash for clunkers).

Posiedzenie RPP, 29. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

EURUSD pozostaje w bocznym trendzie. Kierunek rynkowi nadadzg prawdopodobnie dane o
NFP publikowane w piagtek. Po gorszej publikacji ADP (jednak nie az tak zilej — skala

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

umocnienia dolara byla niewielka) rynek spodziewa sie juz takze gorszego odczytu NFP
(pigtek 14:30). Kazde wskazanie ponizej ADP moze by¢ odczytane negatywnie, jednak
zejécie ponizej poprzedniej wartosci to sygnat potwierdzenia poprawy sytuacji na rynku
pracy, co w dtuzszej perspektywie powinno dziata¢ uspokajajgco na rynki. Dzisiejsze
Poziomy otwarcia decyzje bankdw centralnych raczej bez wptywu na rynek.

EUR/USD
EUR/IPY Na ztotym spadek zmiennos$ci. Wczoraj kilka podej$¢ EURPLN pod gérne ograniczenie kanatu

EUR/PLN aprecjacyjnego. Podejscia te nie zakonczyly sie jednak wybiciem ztotego z kanatu. Istotnym

USD/PLN wsparciem dla ztotego mogta sie okaza¢ réwniez udana aukcja papieréw dwuletnich. Sesja
CHF/PLN

miata dos¢ typowy dla ostatnich dni przebieg - na zakonczenie sesji europejskiej ztoty zaczat
zyskiwacé, co prawdopodobnie wigze sie z pozycjonowaniem inwestoréow zagranicznych w
polskiej walucie. Jak do tej pory zioty skutecznie opiera sie nadchodzacej z Azji korekcie.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wybicie z trdjkata oznacza kontynuacje trendu wzrostowego. Brak Wsparcie Opor

nowych sygnatéw. Silny opdr przy poziomie 1,4480. 1,4013 1,4720
1,3745 1,4500

1,2885 1,4470
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wybicie z formujacego sie przez ostatnie dni trojkata (formacja

kontynuacji trendu) bedzie sygnatem o dalszym kierunku dla 4,2375 4,0500
EURPLN. 4,1515 4,0000

4,1350 | 3,988

Dodatkowo wsparcie na 4,0500 (Fibo). Przebicie tego wsparcia
moze by¢ zachetg dla kolejnych sprzedajacych EURPLN. Silny
poziom oporu na ok. 4,2375.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa
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UWAGA!
NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY 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 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 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
NINIEISZEGO 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.

USD/ bbl

Cspread 5Y vs 2Y =====sy em===2Y

Brent: kontrakty futures
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