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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Indeks Ifo Sierpien - 88,9pkt. 87,3pkt.
USA 14:30 ZamoOwienia na dobra trwate m/m Lipiec - 3,0% -2,5%
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw SAAR Lipiec - 386tys. 384tys.
POL Decyzja RPP - 3,5% 3,5% 3,5%

Makroekonomia

Dzis decyzja RPP ws. stop procentowych. Oczekujemy, ze Rada nie zmieni
poziomu stop.

We wczesnych godzinach popotudniowych ogtoszona zostanie decyzja RPP o stopach
procentowych. Nie spodziewamy sie zmiany poziomu stdp. Prawdopodobnie jeszcze za
wczesnie, zeby Rada zamkneta za sobg wszystkie furtki i przeszta do nastawienia
neutralnego, takiego scenariusza nie mozna jednak wykluczy¢é na kolejnych
posiedzeniach. W dzisiejszym komunikacie po posiedzeniu Rady prawdopodobnie
wyrazniej niz poprzednio uwypuklone zostang nie tylko sygnaly o ozywieniu
gospodarczym ale réwniez uporczywosS¢ procesow inflacyjnych.

Oceniamy, ze czerwcowa obnizka stop byta ostatnig w tym cyklu, kolejnym ruchem ze
strony (juz nowej) RPP bedzie podwyzka — prawdopodobnie w ostatnich kwartatach 2010
roku. Oceniamy jednoczeénie, ze sygnaty o ozywieniu gospodarczym w potaczeniu z
podwyzszonymi poziomami biezacej inflacji to znakomite otoczenie do generowania
rynkowych oczekiwan na rychte zaciesnienie polityki monetarnej (przejawiajace sie we
wzroécie rentowno$ci na krotkim koncu krzywej dochodowosci). Na razie rynkowi nie
przeszkadza, naszym zdaniem hura optymistyczny scenariusz bezinflacyjny postulowany
przez wielu ekonomistéw na rok przyszty.

Pozytywne zaskoczenie ze strony sprzedazy detalicznej

W lipcu sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie o 5,7% r/r (nominalnie) wobec 0,9% r/r
wzrostu zanotowanego w poprzednim miesigcu. Odczyt okazat sie duzo wyzszy od
konsensusu rynkowego (+0,7%) oraz naszej prognozy (+1,3%). W ujeciu realnym
sprzedaz wzrosta o 3,6% notujac pierwszq dodatnig dynamike od 6 miesiecy. Cho¢ na
lepszym niz oczekiwano wyniku sprzedazy zawazyla sprzedaz zywnosci (+11,9% w
ujeciu rocznym wobec +2,7% przed miesigcem), takze w kategoriach débr trwatych
widaé zwiekszenie aktywnosci (samochody, odziez obuwie) lub kontynuacje stabilizacji
(meble, RTV, agd).
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Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
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Po stabilizacji w pierwszych miesigcach roku, dynamika sprzedazy po wytaczeniu
zywnosci i paliw (odzwierciedlajaca czeS¢ popytu gospodarstw domowych najsilniej
zwigzanego z cyklem gospodarczym) odnotowata w ostatnich dwdch miesigcach znaczne
wzrosty (4,5% w czerwcu i 7,7% w lipcu) i na wskazniku tym powoli krystalizuje sie
trend wzrostowy. Perspektywy dla sprzedazy detalicznej znacznie poprawity sie w
ostatnich miesigcach a kolejne twarde dane potwierdzajq wiekszy optymizm
konsumentéw. Wydaje sie, ze konsumenci ograniczajg wydatki w mniejszym stopniu niz
dotychczas oczekiwano (widac to takze po dynamice wplywow z VAT, ktéra w lipcu
ulegta wyraznemu odwrdceniu oraz nieSmiatych zapowiedziach z kregéw MinFin, ze w
drugiej potowie roku dochody moga by¢ wyzsze od planu). Z tego wzgledu
niewykluczone, ze dynamika spozycia indywidualnego osiggneta dno juz w II kwartale
tego roku.

Podsumowujac, ryzyko w gore dla naszej prognozy 1% wzrostu w 2009 roku
rosnie z uwagi na wieksza stabilno$¢ popytu konsumpcyjnego, korzystne dla
inwestycji dane o produkcji budowlano-montazowej w lipcu oraz oczekiwane
globalne ozywienie sfery podazowej w II polowie roku. Diagnoze te wspierajq
coraz lepsze nowe zamoéwienia w polskiej gospodarce: w lipcu spadly one o
13,9% r/r, po spadku o 28,2% w czerwcu 2009 roku (z uwagi na
rozciggniecie procesu realizacji zamowien w czasie wyzsze zamowienia godza
ze soba wyzszy wzrost ptac w przetworstwie przemystowym jako wyraz
wyzszej aktywnosci w przemysle oraz relatywnie stabszy odczyt produkcji
przemystowej jako wyraz produkcji sprzedanej).

Deflator sprzedazy detalicznej wzrdst do 2,1% z 1,6% w maju i czerwcu, co wynika
gtéwnie ze zwiekszenia dynamiki cen sprzedazy w ujeciu bazowym (z 0,17% przed
miesigcem do 0,6% w lipcu). Zaréwno odnotowane wzrost cen (patrz takze uporczywy
wzrost inflacji bazowej), jak i znaczne przyspieszenie sprzedazy sa potwierdzeniem
sygnatoéw ozywienia gospodarczego, ktdre niektdrzy cztonkowie Rady chcieliby widziec.

USA: powrot wzrostow zaufania konsumentow?

Indeks zaufania konsumentéw przygotowywany przez Conference Board odnotowat w
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sierpniu wzrost do 54,1pkt. wobec 47,4pkt. przed miesigcem i konsensusu rynkowego
47,9pkt. Mimo, ze indeks znacznie przekroczyt oczekiwania, ostatnie miesigce
charakteryzowaly sie bardzo duza zmiennoscia. Dodatkowo, poprawa indeksu nastepuje
z bardzo niskich pozioméw i w dalszym ciagu odczyty plasuja sie na terytoriach
recesyjnych (blisko reces;ji lat 70-tych i 90-tych oraz znacznie ponizej 2001 roku).

Ankietowani konsumenci widzg niewielkq poprawe na rynku pracy oraz marginalng
mozliwo$¢ polepszenia dochodu w najblizszych miesigcach. Podkre$lamy jednak raz
jeszcze, ze takze i na tym polu wskazania konsumentéw charakteryzowaly sie ostatnio
duzg zmiennoscia. Niski poziom indeksu nie faczy sie automatycznie z niskim poziomem
konsumpgji: korelacja tych dwdch miar jest w krétkim okresie niewielka i trudno z niej
wnioskowac o punktach zwrotnych gospodarki. Nalezy jednak pamietac, ze po okresie
dotkliwych recesji optymizm konsumentéw zwykle poprawiat sie do$¢ szybko, co w
obecnym przypadku nie ma miejsca. Z tego wzgledu rola kota zamachowego gospodarki
przypadnie w kolejnych miesigcach wylacznie sferze podazowej, napedzanej przez
konieczno$¢ odbudowy zapaséw (a takze konieczno$¢ utrzymania minimalnego poziomu
aktywnosci) oraz elementy pakietdw stabilizacyjnych. Dopiero w kolejnym etapie liczy¢
bedzie mozna na rozlanie pozytywnych bodzcow na amerykanskiego konsumenta i
przyspieszenie popytu konsumpcyjnego.

Posiedzenie RPP, 26. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

— EURUSD podazat wczoraj w $lad za indeksami gietdowymi. Na poczatku sesji EURUSD odbit
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

sie z poziomu nieco ponizej 1,426 i tuz przed publikacjg danych o optymizmie konsumentéw
(Conference Board) dotart do 1,4361. Lepsze dane o optymizmie konsumentéw i ponowny

wybor B. Bernanke na szefa Fed umocnily amerykanska walute, ktéra rozpoczeta sesje
azjatycka nieznacznie tylko stabsza niz podczas europejskiego otwarcia. Dzi$ wazne dane z
gosp. niemieckiej (indeks Ifo) oraz amerykanskiej (zamowienia na dobra trwate, sprzedaz

Poziomy otwarcia
EUR/USD nowych domoéw). Z uwagi na ciggle dodatnig korelacje danych makro z EURUSD mozliwe

EUR/IPY 134,710 wzrosty kursu (zwlaszcza po danych o zamdwieniach; nowe domy moga wcigz zaskakiwac
EUR/PLN niekorzystnie).

USD/PLN
CHF/PLN

Ztoty umocnit sie w reakcji na amerykanskie dane (duzo wyzsze odczyty consumer
confidence i Case-Shiller). Ztoty umacniat sie takze dzieki odrabianiu strat przez eurodolara i
jena. Pewien wplyw miaty réwniez polskie dane o sprzedazy detalicznej, ktére zaraz na
poczatku sesji przyczynity sie do umocnienia polskiej waluty z poziomu powyzej 4,11 do 4,09
i to pomimo nie najlepszych nastrojow na gietdach. Dalsze umocnienie ztotego — w tym do
poziomu 4,0645 - nienotowanego od pierwszych dni stycznia, to juz efekt wzrostow na
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gietdach i lepszych danych w USA. Dzi$ ztoty walczyt bedzie z waznymi poziomami wsparcia

na poziomie minimum z poczatku sierpnia oraz 50% Fibonaccim.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Caty czas w szerszym rangeu od 1,4003 do 1,445. Najblizszy

Wsparcie Opor

poziom oporu to 1,4365, czyli maksimum z pigtkowej ses;ji. 1,4043 1,4449
Przefamanie tego poziomu sugeruje test 1,4412. Naijblizsze 1,4011 1,4412
wsparcie to 55 dniowa $rednia kroczaca na poziomie 1,41. 1,3829 1,4365
Neutralne RSI.
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Zrédfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Coraz wyrazniejszy trend na RSI wskazuje na nabierajaca tempa

aprecjacje polskiej waluty. Trwa testowanie ostatnich miniméw i 4,0770 4,2700
50% Fibo na poziomie 4,0616. Trwata penetracja tych poziomdow 4,0616 4,2375
zbliza na s do psychologicznego poziomu 4,0000. Dtugookresowy 3,89/85 | 4,2012

cel dla EURPLN to poziomy 3,89/85 (61,8% cofniecie Fibo dla
ruchu lipca 2008 do marca 2009). Ewentualny ruch
deprecjacyjny na ziotym powinien napotka¢ na silny opér na
poziomach 4,232 i 200 dniowej $redniej kroczacej.

z

Wsparcie Opor
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Daily QEURPLN=D2
u

2009-05-04 - 2009-09-02 (WAR)

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,37 4,41
2Y | 4,91 4,95
3Y | 5,22 5,26
4Y | 541 5,45
5Y | 5,45 5,55
6Y | 5,53 5,57
7Y | 5,53 5,57
8Y | 5,53 5,57
9Y | 5,53 5,57
10Y | 5,48 5,58
depo BID ASK
ON 1,91 2,41
1M 3,29 3,49
3M 3,95 4,15
FRA BID ASK
1x2 | 3,60 3,66
1x4 | 4,17 4,23
3x6 | 4,22 4,26
6x9 | 4,32 4,36
9x12 | 4,50 4,56
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent: kontrakty futures
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROIW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC 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 /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWN[/(OW 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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