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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ | GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO
USA 14:30 Bilans handlowy Lipiec - -27,3 mid -27,0 mid USD
UsD
USA 14:30 Nowi bezrobotni Tydzien do 29 - 560 tys. 570 tys.
sierpnia

Makroekonomia
Publikacja Bezowej Ksiegi dla gosp. amerykanskiej

Tradycyjnie zainteresowanie rynku Bezowa Ksiega, czyli zbiorem analiz i obserwacji ze
wszystkich dystryktéw Rezerwy Federalnej wykorzystywanym na kolejnych posiedzeniach
FOMC. wzrasta w punktach zwrotnych dla gospodarki amerykanskiej. Tak tez dzieje sie
obecnie. O ile publikacji poprzedniego raportu towarzyszyty wyrazne rdznice pomiedzy
decydentami Fed, a opiniami ekspertow (informacje prezentowane przez ekspertéw nie
wspieraty optymizmu niektdrych cztonkdéw Fed), sytuacja ta ulegta zmianie w okresie
lipiec-sierpien. W 11 z 12 dystryktéw zaobserwowano w ostatnim okresie sygnaty
stabilizacji, a nawet poprawy koniunktury (dokiadnie w 5 dystryktach). W kilku
dystryktach nastgpito wyrazne wyhamowanie spadkow zatrudnienia oraz wzrost
zatrudnienia czasowego. Eksperci Fed donosza réwniez o sygnatach stabilizacji na rynku
nieruchomosci (za wytaczeniem nieruchomosci komercyjnych) oraz wzroscie produkcji
przemystowej. Eksperci podkreslajg ostrozng polityke kosztowa i zatrudnieniowq
przedsiebiorstw amerykanskich. ,Kontakty” Fed wskazujg na pojawienie sie pewnego
optymizmu co do przysztych ocen koniunktury.

Ciagle jednak informacje zebrane przez ekspertow Fed nie pozwalajg na optymizm co do
biezacych wydatkéw konsumenta. Rowniez kryteria kredytowania ulegty zacie$nieniu.
Naszym zdaniem najnowsza publikacja Fed wskazuje na co najmniej
osiagniecie przez gosp. amerykanska nowego, nizszego stanu rownowagi. Od
tego momentu liczy¢ mozna, ze w kolejnych kwartalach gospodarka ta
notowac¢ bedzie pozytywne dynamiki wzrostu PKB. Wzrost ten, najpierw
bazujacy na odbudowie zapaséw i stymulowaniu przemystu motoryzacyjnego,
biorac pod uwage poprawiajaca sie sytuacje finansowa przedsiebiorstw
bedzie wreszcie skutkowat stabilizacja, a nastepnie poprawa sytuacji na rynku
pracy, czyli przejsciem do fazy wznoszacej cyklu koniunkturalnego, ze
wszystkimi tego konsekwencjami (m.in. normalizacja polityki monetarnej).
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Posiedzenie RPP, 30. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%

Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Ztoty stabszy i to pomimo rosngacego EURUSD. Wczorajsze ostabienie ztotego kontrastujace

ze wzrostami indekséw gietldowych wynikato w duzej mierze z mato udanej aukgji
5:3; :::: piecioletnich obligacji (zaskoczyt przede wszystkim nizszy niz ostatnio popyt). Inwestorzy
CHF/PLN najwyrazniej obawiajq sie nadmiernych podazy obligacji i wietrzg ryzyko korekty na polskich
aktywach. Ostabieniu ztotego sprzyjat tez fakt zblizania sie do dotu wczesniej ustalonego

Fixing NBP

Poziomy otwarcia BRGEEY i wobec wiary w jego stabilnoé¢ brak zainteresowania kupowaniem zitotego.
EUR/USD Nieufno$¢ inwestorow moze jaki$ czas jeszcze potrwac, stad mozliwe dalsze ostabienie
EUR/JPY 134,050 zZtotego.

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie 1,4500 (gorne ograniczenie kanatu wzrostowego) Wsparcie Opor

sugeruje kontynuacje ostabiania dolara. Wsparcie przy poziomie 1,4432 1,4835
1,4432 (ostatni top), psychologiczny opdr przy 1,4600. 1,4198 1,4710
1,4120 1,4600
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,42 4,50
2Y | 5,01 5,09
3Y | 5,33 5,41
4Y | 5,51 5,59
5Y | 5,60 5,68
6Y | 5,62 5,70
7Y | 5,63 5,71
8Y | 5,63 5,71
9Y | 5,63 5,71
10Y | 5,63 5,71

Ztoty w $rodku rangeu 4,0616-4,02265. Waznym sygnatem

wspierajacym S$redniookresowo ztotego jest przeciecie $rednich 4,0770
kroczacych (55 dniowa i 200 dniowa).

Wsparcie Opor

4,2700
4,0616 | 4,2265
3,89/85 | 4,2012
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537 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M
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depo BID  ASK i:g: Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y

ON [ 2,00 | 250 | 3%/ 56 1
iM_| 3,28 | 348 | 6 5 w
avm [ 395 [ 415 | 45 52

%

WIBORSM 1x4 9x12 EXOMI RS N @ T NT R AN @

Ix12 | 4,62 4,66

[spread 5Y vs 2Y =====p5y em===DY

Surowce: ropa naftowa
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Indeks cen ropy naftowej Brent: kontrakty futures
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
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 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
GWARANTUJIA OSIAGNIECIA ZYSKOW 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 NINIEISZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, 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 NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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