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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r lipiec 1,3% 0,7% 0,9%
USA 15:00 Case-Shiller Index czerwiec - -16,4% -17,1%
USA 16:00 Zaufanie kons. C. Board sierpien - 49,5pkt. 46,6pkt.

Makroekonomia

Dzis publikacja danych o sprzedazy detalicznej

Dzi$ o 10:00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej. Oczekujemy wzrostu
sprzedazy o 1,3% w ujeciu rocznym (konsensus rynkowy 0,7%, poprzednio 0,9%). U
podstaw prognozy lezy obserwowana ostatnio stabilizacja sprzedazy w ujeciu bazowym
(po wytaczeniu zywnosci i paliw) oraz poprawa nastrojéw konsumentow; niewykluczone,
ze lepsze wskazniki dla handlu wewnetrznego opublikowane przez GUS za sierpien
stanowig odzwierciedlenie poprawy sytuacji juz w lipcu. Przestanka dla lepszej sprzedazy
detalicznej moze byé odwrdcenie tendencji spadkowej wplywéw z VAT (w samym lipcu
wptywy te wzrosty 0 5,3% w ujeciu rocznym podczas gdy w czerwcu spadty o 8,4%).

Obnizka stop na Wegrzech o 50pb. zgodna z oczekiwaniami

Narodowy Bank Wegier (NBH) obnizyt wczoraj stope procentowg o 50pb. do 8%;
dyskutowane bylo takze ciecie o 75pb. jednak nie zyskato poparcia wiekszosci. Prezes
Simor ttumaczyt decyzje o obnizce spowolnieniem gospodarczym oraz korzystng $ciezka
inflacji CPI. Mimo obecnie podwyZzszonych poziomoéw inflacji niski popyt wewnetrzny
minimalizuje ryzyko utrwalenia wysokich oczekiwan inflacyjnych, wptywajac jednoczesnie
na dezinflacyjng polityke cenowg przedsiebiorstw. Przyszie decyzje NBH beda braty pod
uwage zaréwno oczekiwang $ciezke inflacji jak i poziom premii za ryzyko wymagany
przez inwestoréow.

Wraz z decyzjq opublikowane zostaty projekcje PKB i inflacji. Projekcja PKB nie ulegta
zmianom od czasu ostatniej publikacji (-6,7% w 2009 roku, -0,9% w 2010 oraz 3,4% w
2011). W przypadku $ciezki CPI zmiany byty kosmetyczne, zwigzane gtéwnie z efektem

wyzszych stawek VAT (4,5% w 2009 roku, 4,1% w 2010 roku oraz 2,1% w 2011 roku).

NBH utrzymat tagodne nastawienie w polityce pienieznej. Po mocnym cieciu z ubiegtego
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miesigca, stopy procentowe w gospodarce wegierskiej zmieniajq sie zgodnie z
oczekiwaniami rynkowymi. W ciggu nastepnych 12 miesiecy rynek wycenia stopy
procentowe na poziomie ponizej 6,5%. Tym samym cykl tagodzenia polityki pienieznej
bedzie prawdopodobnie bardziej wywazony niz ubiegtoroczny  (zakonczony
niepowodzeniem po negatywnej reakcji kursu walutowego), na co wskazujg takze
bezposrednio komentarze NBH. Zbieznosci decyzji NBH z oczekiwaniami rynkowymi
pozwoli takze prawdopodobnie na stabilizacje kursu EURHUF. Istotng przestanka
utrzymania tagodnego nastawienia do polityki pienieznej pozostaje uchwalenie
przysztorocznego budzetu oraz utrwalenie spadkowego trendu na inflacji CPI.

Posiedzenie RPP, 26. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Na EURUSD spokojna sesja w przedziale 1,428-1,434. W sesji azjatyckiej wzrost popytu na
jena z uwagi na negatywne nastroje powodowane spadkami na gietdach. Dzi$ publikacja

Fixing NBP
EUR/PLN

danych o zaufaniu konsumentdw w USA (Conference Board) oraz cenach doméw (Case-

Shiller). Wydaje sie, ze lepsze dane o nastrojach konsumentdw majq szanse na popraw
USD/PLN ). Wydaje sig p j ja € na poprawe

CHF/PLN nastrojéw na rynku (zwlaszcza po ostatnich negatywnych niespodziankach z tej strony).

Poziomy otwarcia Dobry poczatek tygodnia na ztotym. Po nieco stabszym otwarciu i podejsciu pod 4,12 wobec
EUR/USD euro od potudnia ztoty ponownie sie umacniat, zeby osiggna¢ poziom 4,0928 wobec euro
EUR/IPY 135,090 tuz po 14.00. Pozostata cze$¢ sesji charakteryzowata sie niskq zmiennoscig - uczestnicy
EUR/PLN zdajg sie wyczekiwa¢ na decyzje RPP i pigtkowe dane o PKB. Na ziotym nie zrobity

USD/PLN wiekszego wrazenia ani spadki amerykanskich indekséw gietldowych ani umocnienie
CHF/PLN

amerykanskiej waluty. Wydaje nam sie, ze ztoty ciggle jest bardziej podatny na umocnieni
niz ostabienie, tak tez oceniamy krétkookresowe pozycjonowanie na rynku FX.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Caly czas w szerszym rangeu od 14,003 do 1,445. Najblizszy
poziom oporu to 1,4365, czyli maksimum z pigtkowej ses;ji. 1,4043 1,4449
Przelamanie tego poziomu sugeruje test 1,4412. Najblizsze 1,4011 1,4412
wsparcie to 55 dniowa S$rednia kroczaca na poziomie 1,409. 1,3829 1,4365
Neutralne RSI.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN od kilku tygodni w fazie konsolidacji. Sprzyja to
powrotowi RSI wskazujacego wczesniej na znaczne wyprzedanie 4,0770 4,2700
EURPLN do bardziej neutralnych pozioméw, co w pofaczeniu z 4,0616 4,2375
niezakwestionowanym do tej pory trendem daje wrazenie 3,89/85 | 4,2012
podatnosci polskiej waluty na dalszq aprecjacje. Ostatnie minima

na 4,0770 i 50% Fibo na poziomie 4,0616 wydajg sie obecnie

coraz bardziej wystawione na testowanie. Diugookresowy cel dla

EURPLN to poziomy 3,89/85 (61,8% cofniecie Fibo dla ruchu z

lipca 2008 do marca 2009). Ewentualny ruch deprecjacyjny na

ztotym powinien napotkac na silny op6ér na poziomach 4,232 i 200

dniowej $redniej kroczacej.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORd!/V POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] 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 SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYACZNIE INFORMACYJINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
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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]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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