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

Decyzja ECB bez zaskoczenia

Decyzja ECB nie przyniosta niespodzianek, zaréwno odnosnie samej wysokoSci
preferowanych stop procentowych, jak i oceny stanu gospodarki i sektora finansowego.
Ozywienie w sferze realnej zostato uznane jako ,umiarkowane”, niemniej jednak
(zupetnie pomiedzy wierszami) Trichet wydaje sie zadowolony z postepéw w sferze
realnej gospodarki (pojawito sie nawet stwierdzenie, ze komentatorzy poddaja sie
nadmiernemu pesymizmowi — odwazny wniosek, zwlaszcza w kontekscie spadajacych
wskaznikdw koniunktury dla catej strefy euro) i stabilnosci oczekiwan inflacyjnych. W tym
kontekscie stopy procentowe zostaly po raz kolejny uznane za odpowiednie. Trichet
wyraznie kontynuuje polityke uspokajania rynkow finansowych.

Odnosnie kwestii stricte finansowych Trichet odnotowat, ze wazrost stawek rynku
pienieznego nie jest wynikiem polityki ECB (po sptaceniu rocznego przetargu baza
monetarna w systemie zmniejszyta sie o okoto 200mlid EUR, co zaowocowato znacznym
wzrostem stawki EONIA, do nieco ponad 0,5%) tylko posunie¢ uczestnikdw rynku
miedzybankowego. Wydaje sie, ze sygnat ten odczytywany jest przez ECB jako
zdecydowanie pozytywny, bedacy wyrazem powolnej normalizacji sytuacji w sektorze
bankowym. Odnosénie zakupéw obligacji nie podano zadnego planu (co zresztq nie jest
zaskoczeniem zwazywszy, ze z zatozenia miata to by¢ operacja dyskrecjonalna); niemniej
jednak sptata 1Y LTRO uwolnita znacza cze$¢ bilansu ECB, co sugeruje, ze w razie
potrzeby zakupy mogg zosta¢ wznowione bez zbednej zwtoki.

Trichet wymijajaco odpowiadat na pytanie odnosnie stress-testow europejskich bankow —
szczegoty poznamy dopiero po oficjalnym komunikacie, planowanym na 23 lipca. Do tego
czasu mozna jednak pozostaé optymistycznym, gdyz z upublicznionych do tej pory
zatozen mozna wywnioskowaé, ze uwazane za najbardziej zagrozone duze banki
hiszpanskie (SAN, BBVA) mogg naleze¢ do jednych z najbardziej odpornych w Europie, a
caty system bankowy dokonat ostatnio znaczacej rekapitalizacji.

Podsumowujac, pofaczenie kruchego ozywienia gospodarczego z niska inflacjq i

stabilnymi oczekiwaniami inflacyjnymi daje mozliwos¢ utrzymania stép ECB na niskim
poziomie przez dtugi okres, w potaczeniu z dalszg hojna polityka dotyczaca ptynnosci. Nie
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oczekujemy podwyzek stop procentowych przed potowg 2011 roku, przy czym w dalszym
ciggu scenariusz bazowy zaktada, ze szlaki podwyzek stop bedzie przecierat w pierwszej
kolejnosci Fed.

Decyzja RPP, 24. sierpnia*

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

* Posiedzenie 6. lipca jest niedecyzyjne.

Rynek walutowy

Kolejny dobry dzien dla EURUSD. W otoczeniu nizszej awersji do ryzyka pozytywne okazaty
— sie dane z niemieckiego przemystu (4 z rzedu wysoki wzrost produkcji przemystowej,
Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

plasujacy sie znacznie powyzej oczekiwan). Inwestorzy pozytywnie zareagowali takze na
konferencje prasowg ECB, na ktérej Trichet robit wszystko aby zwiekszy¢ zaufanie
inwestorow dla europejskiej gospodarki (po czesci sie udato, zwtaszcza ze Trichet brzmiat

bardzo pozytywnie odnosnie stress-testéw, cho¢ nie podat zadnych szczegétdw). Z uwagi na
Poziomy otwarcia brak danych makro, 3 dni wzrostdbw wspdinej waluty i gietd, dzi§ mozna oczekiwaé
EUR/USD technicznej korekty, cho¢ ostatnio wyznaczony range 1,25-1,27 zostanie prawdopodobnie
EUR/JPY zachowany.

EUR/PLN

USD/PLN EURPLN wytamat sie z rangeu 4,09-4,13 i znalazt wsparcie na poziomie 4,07. Umocnienie
CHF/PLN | wczorajsze spowodowane bylo przede wszystkim czynnikami zewnetrznymi (wzrosty
indeksow gietdowych i umocnienie euro wobec dolara). Wiele wskazuje, ze od sytuacji na
rynkach kapitatowych zaleze¢ bedzie ksztattowanie sie kursu EURPLN w najblizszych dniach.
Czynniki lokalne (zatozenia budzetowe) jesli juz powinny okaza¢ sie neutralne lub nawet
negatywne dla ztotego (brak konkretdw co do trwatej redukcji deficytu, duze ryzyko
niekontrolowanego wzrostu deficytu samorzadéw).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Krétkookresowy potencjat do dalszego umocnienia euro (trend na RSI).
Przetamany opdr na poziomie 1,2613. Przebicie tego poziomu moze 1,2390 1,3100
oznacza¢ bardziej gwattowne wybicie EURUSD do poziomu 1,3100. 1,2362 1,2852
Najblizszy opér to linia ograniczenia trendu aprecjacyjnego dolara na 1,2126 1,2730
poziomie 1,2850.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Silne momentum na ztotym, RSI w spadkowym trendzie sugeruje
potencjat do dalszego umocnienia. Dzisiejsze notowania napotkajg 4,0600 4,2000
bardzo silng strefe oporu w okolicach 4,06, gdzie spotykajg sie 4,0000 4,1610
$rednie ruchome, Fibo oraz ograniczenie trendu deprecjacyjnego 3,9631 4,1261
zapoczatkowanego w kwietniu.  Przebicie tej mocno obstawionej

strefy sugeruje mozliwos¢ gwattownego wybicia w dét. Od goéry

ograniczenie na poziomie 4,1261.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA 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
NINIEISZYM 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/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSW[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA N]EZ4LEZNEJ PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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