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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

POL 10.00 Sprzedaz detaliczna r/r czerwiec 2,7% 4,0% 4,3%

GER 10:00 Ifo Lipiec - 101,5 101,8

EMU 18:00 Wyniki stress testow europejskich

bankow

Dzis publikacja danych o sprzedazy detalicznej za czerwiec

O godz. 10.00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej za czerwiec. Spodziewamy
sie wzrost sprzedazy o 2,7% r/r. Na nasza hizsza wzgledem konsensu rynkowego (wzrost
0 4,0% r/r) prognoze wplyneto pogorszenie wskaznikow koniunktury (szczegdlne sekcje
silnie przewartosciowane (zywnos¢, samochody)). Kategorie notujace lepszg koniunkture,
to te wsparte przez odbudowe po powodzi, mundial i sezonowe wyprzedaze (RTV, AGD,
kategoria pozostate, odziez). Mozliwy staby wynik na zywnosci.

Wzrost indeksow PMI I nowych zamdwien w przemysle strefy euro

Zarowno PMI dla przetworstwa przemystowego, jak i indeks dla ustug dla strefy euro
pozytywnie zaskoczyty w lipcu. Indeks dla przemystu wzrést do 56,5 z 55,6 pkt, PMI dla
ustug wzrdst do 56,0 z 55,5 pkt. Pozytywnie zaskoczyty réwniez publikowane wczoraj
dane o nowych zamodwieniach w przemysle strefy euro w maju (wzrost o 3,8% m/m
wobec oczekiwanej dynamiki na poziomie -0,1% m/m). Niestety wyzsze niz oczekiwano
odczyty, to przede wszystkim zastuga gospodarki niemieckiej, gdzie indeks dla ustug
osiggnat najwyzszy od trzech lat poziom; w drugiej co do wielkosci gospodarce
eurolandu, Francji, mamy do czynienia z trzecim z rzedu spadkiem indekséw PMI.
Podobne spadki indekséw zanotowano w krajach peryferii strefy euro.

Wczorajsze dane nie pozostawiajg watpliwosci co do réznic w poziomie aktywnosci
ekonomicznej wewnatrz strefy euro, a nawet pewnej desynchronizacji cykli
koniunkturalnych. Naszym zdaniem nie wszystkie gospodarki, ze wzgledu choéby na
problemy strukturalne sa w stanie korzysta¢ z rekordowo niskich stop procentowych, czy
tez ostatniego ostabienia euro. Takie nieréwne odbicie gospodarcze prawdopodobnie
warunkowac bedzie wydtuzenie okresu niskich stdp procentowych ECB.

Wczorajsze dane sugeruja, ze tempo wzrostu w gosp. niemieckiej mogto wynie$¢ nawet
powyzej 2,5% w II kw., wskazania dla sektora ustug Swiadcza natomiast o coraz
silniejszym wewnetrznym komponencie PKB, co sugerowa¢ moze przyzwoita dynamike
PKB w II potowie 2010 (wobec oczekiwan analitykéw na wyrazne ostabienie tempa
wzrostu w IIT i IV kw. 2010).
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Najnowsze wskazania indeksow koniunktury dla Niemiec to wreszcie dobra wrézba dla
gospodarki polskiej, a zwtaszcza polskiego przemystu. Dane wskazujg na utrzymanie
wysokich dynamik produkcji przemystowej w kolejnych miesigcach.

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

Mocniejsze euro wzgledem dolara. Czynnikami wspierajacymi euro sg oczekiwania co do

— pozytywnych wynikdw stress testow (publikacja dzi$ o 18.00), oczekiwania na wydtuzenie
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

operacji repo do 1 roku oraz pokrywanie przez inwestorow rekordowo duzych krétkich
pozycji w euro. Wydaje sie, ze kwestia pozytywnego wyniku stress testow jest juz w bardzo

duzym stopniu zdyskontowana przez rynek. Réwniez pozycje w euro wydaja sie obecnie by¢

bardziej zbalansowane niz kilka tygodni temu. Czynniki te moga oznacza¢, ze moment
publikacji wynikdw Siess testéw stanie sie okazjg do gry na ostabienie wspdlnej waluty.

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY ‘
EUR/PLN | Umocnienie ztotego. Wczorajsze wzrosty na gietdach (S&P +2,5%), umocnienie ero wobec

USD/PLN | dolara oraz wygasanie ryzyka zwigzanego z Wegrami przetozyty sie na istotne umocnienie
CHF/PLN

| polskiej waluty. Ztoty umocnit sie z poziomu 4,1190 do poziomu 4,077 na dzisiejszym
otwarciu. Podkreslamy jednak, ze zioty ciagle pozostaje w szerszym rangeu 4,06-4,20, a
ryzyka fiskalne (pomimo wysokiego wzrostu gosp.) oraz kwestia zakupu BZ WBK przez PKO
BP sg czynnikami przemawiajacymi przeciw wyraznej aprecjacji ztotego w najblizszym
okresie.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po trzech nieudanych prdbach przebicia psychologicznego poziomu

1,3000 EURUSD zatrzymuje sie na dolnym  ograniczeniu 1,2640 1,3430
krotkookresowego trendu aprecjacyjnego euro. Naijblizszy istotny opdr 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 RSI do Srednioterminowego spadkowego trendu. Uktad
Srednich w dalszym ciqgu deprecjacyjny, ale momentum
pozytywne dla ztotego. Kluczowe bedzie potwierdzenie wybicia z
klina. Najblizsze wsparcie dla pary EURPLN to poziom 4,06.
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Rynek stopy procentowej, PLN
Asset Swapy 447 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M
IRS BID  ASK 7.2 a0 .o
1Y | 4,08 | 4,16 ol ; " N—A— ~A—r
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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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