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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 9.07 - - 454tys.
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Czerwiec - 0,0% 1,3%
USA 16:00 Philly Fed Lipiec - 10,0pkt. 10,0pkt.

USA: Rozczarowujaca sprzedaz detaliczna. Bardziej gotebi ton
wczesniejszego komunikatu potwierdzony w ,Minutes” FOMC

W czerwcu sprzedaz detaliczna spadta o 0,5% m/m po 1,1% spadku odnotowanym w
maju (konsensus rynkowy -0,3%). Wynik mozna uznac¢ za niespodzianke, jako ze stoi on
W wyraznej sprzecznosci z opublikowanymi kilka dni wcze$niej danymi o sprzedazy w
najwiekszych sklepach, ktére postulowaty wzrost sprzedanych towaréw o ponad 3%.

Sprzedaz detaliczna i tym samym ziozona z niej w duzym stopniu konsumpcja
indywidualna powoli tracg impet. Jeszcze w I kwartale konsumpcja wzrosta o 3,0%
SAAR, natomiast skladajac czastkowe dane o sprzedazy za II kwartat dochodzimy do
wniosku, ze 2,5% SAAR moze okazac sie barierg trudng do przekroczenia. Biorac pod
uwage nagly spadek optymizmu konsumentdéw, niewielkg poprawe na rynku pracy, trend
boczny na rynkach kapitalowych a takze marazm na rynku kredytowym trudno
spodziewac sie, ze konsumpcja w kolejnych kwartatach bedzie przyspieszac. Z tego
powodu obecnym scenariuszem bazowym jest wypfaszczenie Sciezki wzrostu konsumpcji
w II potowie roku. Buforem dla silniejszego wyhamowania gospodarki moze by¢ dtugo
odktadany popyt inwestycyjny przedsiebiorstw (dane pokazuja, ze po dobrych wynikach
finansowych majg one duzy zasob Srodkow wiasnych, z ktérych mogq skorzystac),
jednak w obliczu niepewnych perspektyw trudno sie spodziewac, ze ten element popytu
pociggnie gospodarke amerykanskg na $ciezke wzrostu. Sytuacja wyjasni sie dopiero w
2011 roku wraz z dalszg stabilizacja sytuacji na rynkach finansowych, naprawg bilanséw
gospodarstw domowych oraz odwrdceniem spadkowego trendu na rynku domoéw
(przestrzen do spadkow jest jeszcze catkiem spora, rzedu nawet 10%).

Ryzyka dla tempa wzrostu gospodarki amerykanskiej zostaty odnotowane juz w
komunikacie FOMC, ktdry przybrat zdecydowanie bardziej gotebi ton. W opublikowanych
ostatnio ,Minutes” przedstawiono dodatkowo najnowsze prognozy $ciezki wzrostu
gospodarki amerykanskiej oraz inflacji; w obydwu przypadkach zostaty one nieznacznie
obnizone (przypominamy, ze to prognozy formutowane nie tylko przez cztonkéw FOMC).
Tempo wzrostu PKB w 2010 roku ma osiggna¢ 3,0-3,5%, w 2011 roku 3,5%-4,2% oraz
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3,5%-4,5% w 2012 roku. Z kolei inflacja PCE oczekiwana jest w przedziale 1,0%-1,1% w
2010 roku, 1,1%-1,6% w 2011 roku oraz 1,0%-1,7% w 2012 roku (zwracamy uwage, ze
tym razem nieformalny cel FOMC nie miesci sie nawet w gornych przedziatach prognoz w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej). Dodatkiem do komunikatu, ktéry pojawit
sie w ,Minutes” jest stwierdzenie, ze jesli perspektywy gospodarki amerykanskiej ulegng
istotnemu pogorszeniu rozwazane bedq kolejne narzedzia z arsenatu credit i quantitative
easing (zaznaczono jednak, ze na chwile obecng nie ma takiej potrzeby). Uwazamy, ze
Fed pozostawi stopy procentowe bez zmian do poczatku 2011 roku. Stwierdzenie o
stopach procentowych na niskim poziomie przez dtugi okres moze tym razem pozostac¢ w
komunikacie na dtuzej niz pokazywaty to przyktady historyczne; FOMC moze w ten
sposéb chcie¢ maksymalnie wykorzysta¢ oczekiwania inflacyjne w celu jak najwiekszej
stymulacji gospodarki za pomocg ujemnych realnych stdp procentowych.

Podaz pieniadza wzrosta 0 0,6% m/m w czerwcu

W czerwcu podaz pienigdza wzrosta o0 0,6% m/m, co oznacza spadek rocznej dynamiki
agregatu z 7,6% do 7,1%. Nieco nizsza dynamika roczna to przede wszystkim wynik
spadku depozytdw niemonetarnych instytucji finansowych. W czerwcu po raz kolejny
silnie wzrosty natomiast depozyty przedsiebiorstw. Roczna dynamika depozytow
przedsiebiorstw uksztaltowata sie na poziomie powyzej 13% i ze wzgledu na ich ciagle
rosnacy wynik finansowy oraz odktadanie inwestycji ma szanse rosng¢ w kolejnych
miesigcach.

Zgodnie z tendencjami obserwowanymi w poprzednich miesigcach zachowaly sie
depozyty gospodarstw domowych. Od kilku miesiecy dynamika tego agregatu oscyluje
wokot 8-9% r/r. Po stronie kredytowej nastapit w czerwcu dynamiczny przyrost kredytéw
gospodarstw domowych, co wynika z dwodch czynnikow: 1) efektu kursowego, 2)
rosnacej popularnosci kredytow hipotecznych. Dynamika tego agregatu to juz ponad
13% r/r. Nadal nie wida¢ natomiast przetomu po stronie kredytu dla przedsiebiorstw
(wzrost miesieczny o 0,7%, roczne dynamiki nadal ponizej -4%). Z jednej strony firmy
posiadajac dostateczne Srodki wiasne ograniczajg popyt na kredyt, z drugiej natomiast
coraz czesciej wybierajg emisje obligacji jako substytut kredytu.

W kolejnych miesigcach spodziewalibySmy sie utrzymania niskiej, cho¢ poprawiajacej sie,
dynamiki kredytu dla przedsiebiorstw, ktérej towarzyszy¢ bedzie wzrost depozytéw
przedsiebiorstw. Witasnie depozyty przedsiebiorstw maja duzg szanse staC sie coraz
wazniejszym zrodtem finansowania akcji kredytowej bankow.

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
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* Posiedzenie 6. lipca jest niedecyzyjne.

Rynek walutowy

EURUSD poruszat sie wczoraj bez wyraznej tendencji. Jeszcze na poczatku sesji europejskiej
plotki o downgradzie Hiszpanii postaty kurs w kierunku 1,2683. Kolejne godziny przyniosty

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

wzrost wartosci wspdinej waluty: pomogty gorsze dane o sprzedazy detalicznej oraz

~Minutes” z obnizonymi prognozami wzrostu PKB i inflacji dla gospodarki amerykanskiej

(szczegdlnie istotna wydaje sie ta druga miara, ktéra znajduje sie ponizej nieformalnego

celu FOMC w catym horyzoncie prognozy). Kurs nie zdotat przebi¢ waznych technicznych
Poziomy otwarcia poziomdw i koniec dnia przynidst konsolidacje w okolicach 1,2738. Dzi$ dane o produkcji
EUR/USD , przemystowej w USA; stabszy wynik to potencjat do wyprzedazy dolara.

SN 112,630 |
EUR/PLN / Ztoty stabilny. Para wielokrotnie testowata poziom wsparcia na 4,060. Po stabej aukcji

USD/PLN ’ | obligacji piecioletnich umocnienie ztotego zostato zastopowane. Sesje konczylismy jednak
CHF/PLN

| ponizej poziomu 4,06, co byto wynikiem umocnienia euro wobec dolara. Obawy fiskalne co
pewien czas wydajg sie zniecheca¢ uczestnikéw rynku przed bardziej agresywng alokacja w
polskie aktywa. Czynnik ten bedzie réwniez w najblizszym okresie ograniczat aprecjacje
zlotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD przebija kluczowy opér na poziomie linii trendu aprecjacji
dolara. RSI wskazuje na potencjal do dalszego umocnienia euro, 1,2590 1,3100
podobnie jak uktad $rednich ruchomych, ktéry zbliza sie do 1,2300 1,2852
wygenerowania sygnatu kupna. Najblizszy opér dopiero na poziomie 1,2126 1,2740
1,3049. Kluczowe wsparcie na poziomie 1,2300, wczesniej tylko

$rednia ruchoma 1,2590.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wyjscie dotem z klina na razie mato przekonujace. RSI w
spadkowym trendzie sugeruje potencjat do dalszego umocnienia. 4,0600 4,2000
Poziom 4,06 ciagle stuzy jako istotny poziom ,przyciggania” kursu, 4,0000 4,1610
gdzie spotykajg sie Srednie ruchome, Fibo oraz ograniczenie 3,9631 4,1261
trendu deprecjacyjnego zapoczatkowanego w kwietniu. Dopiero

przebicie tej mocno obstawionej strefy wskazywatoby na

mozliwo$¢ gwattownego wybicia w dét. Od géry ograniczenie na

poziomie 4,1261.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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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 PEENEJ] WIARYGODNOSCI T 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,
OFFRTA 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 NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIARAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET . PROFESIONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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