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USA 16:00 Zeznanie B. Bernanke przed Senate Banking Committee

Kolejny spadek inflacji bazowej

Inflacja bazowa w czerwcu obnizyta sie — zgodnie z oczekiwaniami — do 1,5% r/r z 1,6%
przed miesigcem. Oprocz bazowej, spadta takze inflacja po wytaczeniu cen najbardziej
zmiennych (z 2,0% do 1,9%), natomiast wszystkie inne wskazniki wzrosty lub utrzymaty
sie na niezmienionym poziomie. W ujeciu miesiecznym zaden wskaznik nie ulegt
obnizeniu a dynamika wszystkich miar zamkneta sie w przedziale od 0,0% (inflacja po
wylaczeniu cen najbardziej zmiennych) do 0,3% (po wyfaczeniu cen administrowanych).
Oceniamy, ze w dalszych miesigcach inflacja bazowa ma jeszcze przestrzen do spadkéw
z uwagi na efekty bazowe.
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Sytuacja bedzie sie jednak powoli zmienia¢ pod koniec roku. Ekspansja wewnetrznego
komponentu produkcji przemystowej (produkcja z wytaczeniem zmian zapaséw oraz
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eksportu) sugeruje mozliwoS¢ wystapienia znaczacej presji inflacyjnej w kolejnych
kwartatach, co istotnie zwieksza, wbrew obecnemu stanowisku RRP i oczekiwaniom
rynkowym, ryzyko zacie$nienia monetarnego w polskiej gospodarce (warto zwrécié
uwage, ze niewielki spadek inflacji bazowej w I-III kwartale moze by¢ z grubsza rzecz
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biorac catkowitym spadkiem inflacji bazowej pozostajacym w zwigzku z hamowaniem
komponentu wewnetrznego — niewykluczone, ze doszlo do wystgpienia istotnych
sztywnosci, w potaczeniu z zahamowaniem aprecjacji kursu, ktére doprowadzity do
wiekszego dostosowania po stronie realnej — stad znaczne spadki i obecne odbicie
komponentu wewnetrznego). Sytuacje te potwierdza takze spojrzenie na wykorzystanie
mocy wytwdrczych. Cho¢ nie dysponujemy doktadng statystyka na ten temat (szacunki w
badaniach koniunktury sa mato precyzyjne), wykorzystanie mocy wytwdrczych mozna z
powodzeniem przyblizy¢ poziomem produkcji przemystowej, ktdra obecnie znajduje sie
juz powyzej wartosci notowanych przed zatamaniem koniunktury.

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

Rynek walutowy

Dzien ostabienia EURUSD. W poczatkowych godzinach handlu nie udato sie (po raz kolejny)
przebi¢ 1,30 i notowania podazyty na potudnie do poziomu 1,2844. W dalszej czesci sesji
Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

konsolidacja w okolicach 1,29. Dzi$ pilnie $ledzonym wydarzeniem bedzie zeznanie B.
Bernanke przed Senate Banking Committee. Oczekuje sie, ze prezes moze wspominac o
dodatkowych $érodkach stymulowania gospodarki. Uwazamy, Zze jest to bardzo mato
prawdopodobne — po pierwsze, trudno oczekiwaé, ze cztonkowie FOMC nie spodziewali sie
wywiaszczenia wzrostu, po drugie podwyzka Banku Canady, ktory to bank zwykle nie

Poziomy otwarcic
EUR/USD

desynchronizowat si¢ z FOMC (gospodarki sa nie tylko podobne, ale réwniez mocno

EUR/JPY 112 690 uzaleznione). Podtrzymujemy, ze dolar ma w najblizszych dniach potencjat do umocnienia
/4

EUR/PLN do okoto 1,26.

USD/PLN
CHF/PLN Wydarzenia na Wegrzech ciggle oddziatuja na kurs zlotego. Podczas wczorajszej sesji ztoty

umocnit sie do poziomu 4,1120 wobec euro, poczym $lad za stabnacymi gietdami tracit na
wartosci zblizajac sie do poziomu 4,14 wobec euro. Lepsza koncowka sesji w USA
spowodowata réwniez umocnienie ztotego. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,1050 przy nieco
mocniejszym forincie. Wydaje sie, ze w najblizszym okresie mozliwe bedzie zniesienie czesci
ruchu na EURPLN zwigzanego z sytuacjq na Wegrzech.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUD zatrzymuje sie na psychologicznym poziomie 1,30.
Prawdopodobna konsolidacja przy tym poziomie. Najblizszy istotny 1,2840 1,3430
opor dopiero na poziomie 1,3100. Kluczowe wsparcie na poziomie 1,2590 1,3100
1,2300, weczesniej Srednie ruchome 1,2658. 1,2300 1,3000
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Zrddo: Reuter
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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 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 ~ ZASIEGNIECIA 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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