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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Makroekonomia
Znaczny spadek inflacji z Czechach

Inflacja w Czechach obnizyfa sie w lipcu do 0,3% w ujeciu rocznym wobec 1,2% przed
miesigcem. Tempo wzrostu cen okazato sie nizsze od oczekiwan rynkowych oraz
projekcji banku centralnego gtéwnie z uwagi na ceny zywnosci, ktore w $rodowisku
ujemnego tempa wzrostu PKB szybko zaczynajq odzwierciedla¢ spadki cen produktéw
rolnych notowane od korca ubiegtego roku.

Nizsza od oczekiwan okazata sie takze inflacja w ustugach. Warto skontrastowac te
sytuacje z cenami ustug w Polsce, ktére w dalszym ciggu szybko rosna. Jest to zwigzane
z odmiennym przebiegiem cyklu koniunkturalnego w Polsce i w Czechach. Kontrakcja
PKB w gospodarce czeskiej (silniej zaleznej od eksportu i ze stabo rozwinieta krajowq
baza dla popytu) byta szybsza i jednoczesnie gtebsza niz w gospodarce polskiej (oficjalna
projekcja banku centralnego zaktada spadek PKB w 2009 roku o 3,8%). Przetozyto sie to
takze na wiekszg dynamike negatywnych tendencji na rynku pracy — mimo, ze stopa
bezrobocia wynosi w Czechach 8,4% (znacznie nizej niz w Polsce), jej poziom jest
najwyzszy od 2006 roku a zmiana w ciagu 12-miesiecy wyniosta w ujeciu wzglednym
58%, podczas gdy w Polsce ,zaledwie” 17% w tym samym czasie.

Z dzisiejszej perspektywy obnizka stop procentowych Narodowego Banku Czech do
1,25% wydaje sie jak najbardziej uzasadniona i niewykluczone, ze nie bedzie ostatnig w
cyklu: naturalng barierg dla stép procentowych w Czechach wydaje sie stopa procentowa
ECB. Przez diuzszy okres czasu stopy procentowe w gospodarce czeskiej pozostawaty
nawet ponizej tej granicy, bez niekorzystnych zjawisk na rynku walutowym, cho¢ warto
nadmieni¢, ze tamtejsze warunki mozna obecnie uznac za dos¢ szczegolne.
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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

Rynek walutowy

Po rally na dolarze po publikacji znacznie lepszych NFP dolar w dalszym ciggu zyskiwat w

— stosunku do euro, napedzany oczekiwaniami na najblizsza decyzje Fed (inwestorzy w
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

dalszym ciagu licza na to, ze do strategii wyjscia — realizowanej takze przy wykorzystaniu
stdp procentowych — dojdzie wczesniej niz dotychczas oczekiwano). Zachowanie dolara po

publikacji NFP moze wskazywac, ze zbliza sie wejscie dolara w rezim aprecjacyjny. Do konca
roku spodziewamy sie umocnienia dolara do 1,33.

Poziomy otwarcia

EUR/USD Nieznaczna korekta na EURPLN. Uczestnicy rynku pomimo nienajgorszych nastrojow na

EUR/JPY 137,370 gietdach przestraszyli sie danych z regionu (rekordowy spadek PKB na totwie, obnizenie
EUR/PLN ratingu S&P dla totwy i Estonii, nizsza inflacja i wzrost bezrobocia w Czechach). Jednym z

USD/PLN czynnikéw powstrzymujacych dalsze umocnienie ztotego moze by¢ réwniez wyczekiwanie na
CHF/PLN

publikacje lokalnych danych makro (jutro opublikowane zostang dane o bilansie pfatniczym,
pogorszenie salda na rachunku obrotdw biezacych mogtoby okaza¢ sie czynnikiem
stymulujacym dalsza korekte EURPLN).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Potencjat do dalszego ostabienia dolara ograniczony. Opér na
1,4219 (konsolidacja z potowy lipca i szczyt korekty ostatniego 1,4108 1,4449
zejécia EURUSD). Przetamanie ostatnich miniméw intraday otwiera 1,4005 1,4300
droge do testowania waznego wsparcia na 1,4000. 1,3963 1,4219
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Konsolidacja na EURPLN. Kolejne opory to 4,20 i 4,23. Przebicie

ostatnich miniméw intraday otwiera droge do testowania wsparcia 4,2700 4,0500

na 4,050 (FIbo).
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Daily QEURPLN=D2

3/19/2009 - 8/14/2009 (WAR)

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,19 4,23
2Y | 4,70 4,74
3Y | 4,99 5,03
4Y | 5,19 5,23
5Y | 5,29 5,33
6Y | 5,35 5,39
7Y | 5,39 5,43
8Y | 5,41 5,45
9Y | 5,42 5,46
10Y | 5,43 5,47
depo BID ASK
ON | 2,55 3,05
1M | 3,32 3,562
3M | 3,93 4,13
FRA BID ASK
1x2 | 3,54 3,60
1x4 | 4,10 4,16
3x6 | 4,06 4,10
6x9 | 4,07 4,11
Ix12 | 4,25 4,31
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent: kontrakty futures
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UWAGA!

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 MNIECHAN 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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