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czwartek, 29 lipca 2010
STRON: 5 7 P
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Koniunktura ESI Czerwiec - 99,2pkt. 98,7pkt.
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz do 24.07 - - 464pkt.

Optymizm konsumentow w lipcu ponownie na poziomach z maja

Gfeboki spadek optymizmu konsumentéw w czerwcu sktonit nas do zastanowienia nad
przysztq $ciezka konsumpcji indywidualnej. Co ciekawe — co zdarza sie nieczesto —
wnioski z badania zmienit takze GUS powotujac sie na mozliwo$¢ ograniczenia tempa
wzrostu konsumpcji w przysztych kwartatach. W lipcu okazato sie jednak, ze obawy
odnosnie Sciezki konsumpcji byty przedwczesne, a optymizm konsumentéw powrdcit do
wzrostowego trendu (patrz wykres). Tym samym sygnat wystany przez badania GUS
okazat sie fatszywy, co stawia réwniez znak zapytania odnosnie adekwatnosci stosowanej
przez GUS metodologii.
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Najnowszy obraz rzeczywistoSci opisany przez badania koniunktury konsumenckiej
zdecydowanie lepiej pasuje do biezacych danych naptywajacych z gospodarki:
pozytywnych niespodzianek ze strony sprzedazy detalicznej i rosngcego wolumenu
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kredytéw hipotecznych. Spodziewamy sie, ze ozywienie w gospodarce polskiej bedzie w
kolejnych kwartatach przebiega¢ bez wiekszych zaktdcen. Co prawda Sciezka wzrostu
konsumpcji moze pozosta¢ do konca roku w delikatnie wzrostowym trendzie (czynnikiem
ograniczajgcym szybsze wzrosty bedzie koniecznos¢ odbudowania bilanséw gospodarstw
domowych po okresie wydatkow przekraczajacych realng dynamike dochodéw), jednak
sita napedowa gospodarki pozostang komponenty wewnetrzne: inwestycje (na razie
gtéwnie infrastrukturalne, jednak oczekujemy powolnego rozpedzania inwestycji
prywatnych, co sugerujg miedzy innymi wskazniki koniunktury GUS, a takze wzrost
wykorzystania mocy wytwdrczych) oraz odbudowa zapaséw (patrzac od strony udziatu
zmian zapasow w strumieniu PKB, cykl zapaséw dopiero niedawno minat dolny punkt
zwrotny), a po stronie zewnetrznej eksport zwigzany z szybkim rozwojem gospodarki
niemieckiej (ograniczenie tempa wzrostu konsumpcji powinno sprzyja¢ utrzymaniu
dodatniej kontrybucji eksportu netto, jednak z uwagi na wysoka importochtonnos¢
eksportu efekt ten nie powinien by¢ znaczny).
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Spodziewamy sie, ze dynamika PKB w II kwartale mogta siegna¢ 3,8% r/r co wynika z
wysokiej kontrybucji zmian zapaséw oraz silnego odbicia inwestycji. W catym roku
spodziewamy sie tempa wzrostu nie nizszego niz 3,5%.

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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Rynek walutowy

Juz trzeci dzien z rzedu w okolicach 1,30, jednak bez sygnatéw trwatego przebicia.
Zamodwienia na dobra trwate oraz bezowa ksiega (obydwie publikacje nieznacznie gorsze, w

Fixing NBP
EUR/PLN

pierwszym przypadku zadziatat gtéwnie efekt niekorzystnego headline, przy nieco lepszym

rozbiciu) przyczynity sie (dzieki korelacji z S&P) do nieznacznego ostabienia dolara, jednak
USD/PLN ) przyczynity sie (dzie j ) g j

CHF/PLN

jedynie krotkookresowo. W obliczu braku istotnych danych makro (lepsza koniunktura ESI

dla strefy euro wydaje sie — zwtaszcza po wystrzale Ifo — w duzej mierze zdyskontowana).
Poziomy otwarcia Nie oczekujemy dzi$ wybicia z ostatnio uformowanej konsolidacji.

EUR/USD ‘
EUR/JPY , Ztoty stabilny. Podczas wczorajszej sesji inwestorzy stopniowo realizowali zyski po
EUR/PLN . | wczedniejszym umocnieniu ztotego, co sprzyjato stabilizacji kursu EURPLN. Zioty tylko przez

USD/PLN / | chwile po danych z USA (stabsze dane o zamdwieniach na dobra trwate) ostabit sie do
CHF/PLN

| poziomu 4,0180, poczym powrdcit w okolice 4,000 wobec euro. Dzisigjsze otwarcie na
poziomie 4,0050. Ryzykiem dla ziotego w najblizszych dniach pozostaja negatywne
informacje fiskalne zwigzane z brakiem systemowej reformy i prawdopodobnie
rozczarowujacq $redniookresowq strategig redukcji deficytu budzetowego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD blisko $redniookresowego celu na poziomie 1,3100. Kluczowe

wsparcie na poziomie 1,2300, wczesniej $rednie ruchome (w uktadzie 1,2640 1,3430
1,2590 1,3100

1,2300 | 1,3000

aprecjacyjnym) przy 1,2640.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
Powrét RSI do s$rednioterminowego spadkowego trendu.
Momentum pozytywne dla ztotego. Wybicie w dét z klina 4,0000 4,1700
wiarygodnie potwierdzone przy znacznej penetracji. Poczatek 3,9600 4,1261
formowania aprecjacyjnego kanatu? Najblizszym cele pozostaje 3,8500 4,0600

poziom 4,00, nastepnie 3,96...
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Rynek stopy procentowej, PLN
Asset Swapy 447 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M o070
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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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 PEENEJ] WIARYGODNOSCI T /(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
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 ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO 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 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNET . PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~ SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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