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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI Manufacturing Lipiec - 55,1 55,6
USA 14:30 Nowi bezrobotni Tydz. do 17.07 - 445 tys. 429 tys.
USA 16:00 Existing Home Sales Czerwiec - -9,9% -2,2%

Wystapienie szefa Fed przed senacka komisja ds. bankow bez wyraznych
wskazowek co do nowej stymulacji monetarnej

Wydaje sie, ze wszyscy liczacy na zdecydowane deklaracje ze strony B. Bernenke moga
czu¢ sie wczorajszym wystgpieniem mocno zawiedzeni. Pomimo serii stabszych danych
makro oraz rewizji prognoz wzrostu w dot szef Fed uniknat tematu dalszego poluzowania
monetarnego (przede wszystkim odnowienia programu zakupow obligacji). Wbrew
oczekiwaniom rynkéw szef Fed bardzo ogdlnikowo odniost sie do strategii Fed na
wypadek wystgpienia drugiego dna recesji stwierdzajac, ze pozostaje gotowy do
ewentualnych dalszych dziatarn zgodnych z podwdjnym mandatem Fed (stabilizacja cen i
zatrudnienia).

Zdecydowanie wiecej miejsca B. Bernenke poswiecit kwestii implementacji tzw. strategii
wyjscia i stopniowemu zmniejszaniu rozmiaréw bilansu Fed.

Nie mozna nie ulec wrazeniu, ze we wczorajszym wystapieniu szef Fed starat sie grac na
czas kierujac sie nadzieja, ze ostatnia seria stabszych danych makro nie jest zwiastunem
odwrdcenia cyklicznego ozywienia. Roéwniez coraz bardziej widoczne w notowaniach
amerykanskich obligacji obawy przez deflacjg nie znalazly wyraznego odzwierciedlenia w
wystgpieniu Bernanke.

Wydaje sie, ze prognozy Fed nie zmienity sie na tyle aby warunkowaé rychta stymulacje
monetarna. Niewatpliwie jednak bilans ryzyk oddala moment normalizacji polityki Fed i
uprawdopodabnia scenariusz braku zmian stop procentowych przez znaczng czes$¢ 2011
roku.
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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

Globalne i regionalne czynniki pozostajg decydujace w ksztattowaniu kursu EURPLN.
Umocnienie forinta w czasie wczorajszej sesji przetozyto sie na spadek EURPLN do poziomu

Fixing NBP
EUR/PLN

ponizej 4,0950. Pod koniec sesji amerykanskiej w czasie handlu maszynowego ztoty
USD/PLN powrdcit jednak na poziomy bliskie 4,1200 za euro, co wigzaé mozna ze spadkiem kursu
CHF/PLN euro do dolara i tapnieciem amerykanskich gietd. Dzi$ na otwarciu ztoty nieco zniwelowat
straty z koncowki sesji amerykanskiej powracajac do poziomu 4,1020 wobec euro. W
Poziomy otwarcia najblizszym okresie kurs EURPLN moze wynika¢ w duzym stopni z czynnikdéw globalnych
EUR/USD zwigzanych z wynikami stress testow na europejskich bankach.

EUR/JPY 110,850
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po trzech nieudanych prébach przebicia psychologicznego poziomu
1,3000 EURUSD =zatrzymuje sie na dolnym ograniczeniu 1,2640 1,3430
krotkookresowego trendu aprecjacyjnego euro. Naijblizszy istotny opor 1,2590 1,3100
to psychologiczny poziom 1,3000. Kluczowe wsparcie na poziomie 1,2300 1,3000
1,2300, wczesniej srednie ruchome 1,2640.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Powrdt do klina ponizej istotnego wsparcia na 4,1261, powrdt RSI
do Srednioterminowego spadkowego trendu. Uktad $rednich w
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dalszym ciagu deprecjacyjny, ale momentum pozytywne dla
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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 POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
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UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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 DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ, PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~ SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA 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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