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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 9:30 PMI Manufacturing Sierpien - 49,0 48,1
EUR 10:00 PMI Manufacturing Sierpien - 47,5 46,3
USA 14:30 Existing Home Sales Lipiec - 2,1% m/m 3,6% m/m

Makroekonomia

Neutralne lipcowe minutes RPP. Dalsze obnizki stop mato prawdopodobne.

Dyskusja na lipcowym posiedzeniu RPP koncentrowata sie przede wszystkim na
perspektywach wzrostu gospodarczego w gospodarce $wiatowej i scenariuszach wyjscia
z globalnego kryzysu finansowego. W odniesieniu do sytuacji w krajowej gospodarce,
wskazywano, na pojawiajace sie w ostatnim okresie pewne pozytywne sygnaty dotyczace
aktywnosci gospodarczej. Oceniano, ze na wyhamowanie tendencji recesyjnych w Polsce
moze wskazywac¢ zmniejszenie tempa spadku produkcji przemystowej, wzrost niektorych
wskaznikdéw nastrojéw przedsiebiorcdw. Zaznaczano jednak duzg niepewnos$¢ co do
przysztych scenariuszy gospodarczych i wptywu gospodarki $wiatowej. W kontekscie
przysztego pojawit sie réwniez watek umocnienia ztotego. Cze$¢ RPP argumentowata, ze
umocnienie zlotego bedzie oddziatywa¢ w kierunku zmniejszenia eksportu netto, a w
konsekwencji spadku tempa wzrostu PKB.

Waznym elementem dyskusji byta réwniez biezaca inflacja. Przez cze$¢ Rady zjawisko
podwyzszonej inflacji bazowej jest szczegdlnie niepokojace biorac pod uwage obecng
faze cyklu i wskazuje na duzg inercyjnosc tego wskaznika. Cztonkowie ci argumentowali
rowniez, ze w zwigzku z trudna sytuacja dochodowa sektora finanséw publicznych w
nadchodzacym okresie moga nastapi¢ kolejne podwyzki cen administrowanych, co
opdzniatoby spadek inflacji. Przedstawianae przez cze$¢ Rady oczekiwania co do zmian
potencjalnego PKB (wpisujace sie zresztq w nurt podobnych dyskusji w innych bankach
centralnych) sugerujg mozliwo$¢ generowania inflacji juz przy nizszych dynamikach
wzrostu gosp.

Czlonkowie Rady pochylili sie réwniez nad kwestig oceny efektywnosci dotychczasowej
polityki pienieznej. Zdaniem czeéci cztonkdw Rady, brak odpowiedniego przetozenia
zmiany stopy referencyjnej na stope oprocentowania nowych kredytéw stanowi
argument przemawiajacy przeciwko dalszym obnizkom stdp procentowych NBP. W
dyskusji powrdcit rowniez czynnik zbyt niskiego poziomu realnych i pomimo wskazania
prawdopodobierstwa obnizenia inflacji w $érednim okresie jako dominujace znaczna
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niepewnos¢ dotyczaca perspektyw inflacji oraz wzrostu gospodarczego na $wiecie i w
Polsce uzasadnia pozostawienie stop bez zmian na biezacym posiedzeniu.

Biezace odczyty inflacji, w tym znaczny wzrost inflacji bazowej z 2,7 do 2,9%
w lipcu w polaczeniu z pierwszymi sygnatami ozywienia gospodarczego i
koncem cyklu obnizek w strefie euro znacznie zmniejszajq szanse na kolejne
obnizki stop procentowych NBP. Stabilizacja sytuacji na rynku pracy (znaczne
wyhamowanie procesu ubytku zatrudnienia) moze oznacza¢ zaréwno
wsparcie dla popytu konsumpcyjnego, jak i wyzsza presje inflacyjna (ustugi)
w srednim okresie, co prawdopodobnie skutkowac bedzie wczesniejsza niz sie
oczekuje koniecznoscia zaciesnienia monetarnego (obstawiamy, ze do
pierwszych podwyzek stop moze dojs$¢ juz pod koniec 2010 roku).

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

Ztoty ponownie mocniejszy. Wzrosty na gietdach nie pozostaty bez wptywu na kurs ztotego.
EURPLN obnizyt sie do poziomu 4,1350 pomimo znacznego umochienia jena wzgledem euro,
jednak przy dos$¢ stabilnym EURUSD. Otwarcie troche stabsze i prawdopodobnie pod
wplywem spadkéw na gietdach azjatyckich. Wydaje sie, ze ztoty moze by¢ podatny na

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN

CHF/PLN krétkookresowe ostabienie w Slad za rosnacq awersja do ryzyka i spadajacym kursem

EURJPY. Jak do tej pory brak jednak wyraznego momentum na rynku FX.

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY 132,960
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Momentum neutralne. Najblizsze poziomy oporu to 1,4306 i
1,4326, czyli maksima z 13 i 14 sierpnia. Ich przetamanie otwiera 1,4082 1,4449

droge do testowania gdry rangeu na poziomie 1,4449. Wsparcie 1,4011 1,4412
na poziomie 1,4082. 1,3829 |1,4328
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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Brent: kontrakty futures
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE 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
GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAIA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
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ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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