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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 2.08
9:00 | (POL) PMI [lipiec]; prognoza BRE 54,3, konsensus 53,9., poprzednio 53,3pkt.
Wzrost ten odzwierciedla postepujace oZywienie w przetworstwie przemystowym, w tym wzrost zamowieri eksportowych
(stabszy ztoty, poprawa bieZgcej sytuacji gospodarczej w Niemczech).
10:00 | (POL) Inflacja (prognoza MinFinu) [lipiec]; prognoza BRE 2,1-2,2% r/r, konsensus 2,2% r/r, poprzednio 2,3%
r/r
Szacujemy, Ze inflacia w lipcu wyniosta 2,1-2,2% (wobec 2,3% zanotowanych w czerwcu), co oznaczatoby uksztattowanie
dna inflacii w bieZzacym cykiu na poziomie wyzszym niz oczekiwano jeszcze kilka miesiecy temu. Inflacie bazowg szacujemy
na poziomie 1,2% r/r wobec 1,5% r/r zanotowanych w czerwcu . Duzg niepewnoscig obarczone s3 tym razem szacunki cen
Zywnosci
10:00 | (EMU) PMI Manufacturing [lipiec]; konsensus 56,5., poprzednio 56,5 pkt.
16:00 | (USA) ISM Manufacturing [lipiec]; konsensus 54,0., poprzednio 56,2 pkt.

WTOREK 3.08

(EMU) PPI [czerwiec]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio 0,3% m/m

16:00 | (USA) Zamoéwienia w przemysle [czerwiec]; konsensus -0,3% m/m, poprzednio -1,4% m/m
16:00 | (USA) Pending home sales [czerwiec]; consensus 3,7% m/m, poprzednio -30,0% m/m
SRODA 4.08

(USA) ADP [lipiec]; konsensus 35 tys., poprzednio 13 tys.
(USA) ISM Non Manufacturing [lipiec]; konsensus 53 pkt, poprzednio 53,8 pkt
CZWARTEK 5.08

(GER) Zamodwienia w przemysle [czerwiec]; konsensus 1,4% m/m, poprzednio -1,5% m/m
13:45 | (EMU) Decyzja ECB w sprawie stop proc. konsensus 1,0%, poprzednio 1,0%
Kontynuacja podejscia wait and see, wskazanie na umiarkowany wzrost i mieszane dane ze sfery reainej. Brak oficialnego
ogtoszenia korica programu zakupu obligaci krajow peryferii,
(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 31.07]; poprzednio 457 tys.
PIATEK 6.08
9:00 | (HU) Produkcja przemystowa [czerwiec]; konsensus 13,1% r/r , poprzednio 13,7% r/r
12:00 | (GER) Produkcja przemystowa [czerwiec]; konsensus 0,7% m/m, poprzednio 2,7% m/m
14:30 | (USA) Nonfarm Payrolls [lipiec]; konsensus 90 tys., poprzednio 83 tys.
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Sciezka ozywienia w USA mniej stroma niz oczekiwano

W drugim kwartale 2010 amerykanski PKB wzrést o 2,4% kw./kw. (SAAR), co jest
wynikiem nieco gorszym od oczekiwan i oznacza wyptaszczene $ciezki ozywienia w
poréwnaniu z dynamika osiggnieta w I kw. 2010 i IV kw. 2009 ( 3,7% i 5,0%
odpowiednio).

Przechodzac do dekompozycji wzrostu PKB, w II kw. byt on przede wszystkim wynikiem
ozywienia popytu inwestycyjnego (inwestycje niebudowlane wzrosty o 17% inwestycje
mieszkaniowe o 27,8%, co w znacznej mierze bylo wynikiem wprowadzonych i juz
wygastych ulg na rynku nieruchomosci). Ponad 0,5 pkt procentowego do wzrost PKB
kontrybuowata odbudowa zapaséw. O ponad 21% wzrosty inwestycje w wyposazenie i
oprogramowanie, co byto naturalng konsekwencjg rosnacych nadwyzek ptynnosciowych
przedsiebiorstw. Proces ten wskazuje réwniez na poprawiajace sie perspektywy
zatrudnienia, a co za tym idzie popytu konsumpcyjnego. Spozycie prywatne wzrosto w II
kw. 0 1,6% wobec 1,9% wzrostu zanotowanego w I kw. , co odzwierciedla trwajacy
proces ,delewarowania” gosp. domowych. Fakt wzrostu stopy oszczedzania w potaczeniu
z pozytywnymi sygnatami z sektora przedsiebiorstw sugerowatby jednak stopniowg
poprawe popytu konsumpcyjnego w kolejnych kwartatach.

Popyt w gosp. amerykanskiej w II kw. w dalszym ciggu silnie stymulowany byt przez
wydatki rzadowe., ktére wzrosty o 4,4%. Negatywnga niespodziankg okazat sie natomiast
eksport netto (kontrybucja -2,8 pkt proc. do wzrostu PKB) i duza skionnos¢
amerykanskich konsumentow do substytuowania rodzimych produktéw tanszymi (po
umocnieniu dolara) produktami z importu.

Pigtkowe dane nie wskazuja na wzrost ryzyka wystapienia drugiego dna reces;ji.
(Statystyczna) kontrakcja powinna ograniczy¢ sie do inwestycji mieszkaniowych w
pozostatych komponentach PKB powinnismy w najblizszych kwartatach obserwowac
pozytywne dynamiki. Sciezka wzrostu gosp. w USA réwniez ze wzgledu na wygasanie
rzadowych programéw stymulacyjnych moze sie jednak wyptaszczy¢. Scenariusz taki
oznaczatby wydtuzenie okresu rekordowo niskich stdp procentowych, ale réwniez i brak
koniecznosci dalszego ilosciowego poluzowania przez Fed.

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

Pigtek byt kolejnym dniem z bardzo stabilnym kursem ziotego. Zioty oscylowat wokot
poziomu 4,000 wobec euro. W godzinach potudniowych miato co prawda miejsce wybicie
poziomu 4,0220, co mogto sugerowaé wzrost nerwowosci inwestordw po ujawnieniu
dalszych szczegdtéw wieloletniego planu finansowego. Kofcowka sesji i dzisiejsze otwarcie
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Fixing NBP ponownie lepsze dla ztotego. Duzy tu wptyw umocnienia euro wobec dolara. Po lepszym
EUR/PLN . zamknieciu w Azji dzi$ ponownie mocniejsze otwarcie na ztotym. Naszym zdaniem ryzyka
USD/PLN - zwigzane z polska polityka fiskalng moga jednak w najblizszym czasie negatywnie wptywaé
CHF/PLN : na notowania ztotego.

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY 112.820
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD blisko $redniookresowego celu na poziomie 1,3140. Wokot
tego poziomu oczekiwalibysmy krotkookresowe]j konsolidacji. Powyzej 1,2640 1,3430
tego poziomu mozliwe przyspieszenie aprecjacji euro. Kluczowe 1,2590 1,3140
wsparcie na poziomie 1,2300, wczesniej Srednie ruchome (w uktadzie 1,2300 1,3100
aprecjacyjnym) przy 1,2640.
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Powr6t RSI do $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?  Trwale przebicie 3,8500 4,0600
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psychologicznego poziomu 4,000 otwiera droge do testowania

wsparcia na poziomie 3,9600 (Fibo).

Daily QEURPLN=D2

2009-12-21 - 2010-09-13 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.15 418
2Y | 4.60 4.63
3Y | 4.84 4.87
4Y | 5.00 5.05
5Y | 5.13 5.18
6Y | 5.22 5.25
7Y | 5.27 5.30
8Y | 5.30 5.33
9Y | 5.32 5.35
10Y | 5.33 5.38
depo BID ASK
ON | 2.50 2.80
1M | 3.44 3.64
3M | 3.63 3.83
FRA BID ASK
1x2 | 3.60 3.65
1x4 | 3.82 3.92
3x6 | 3.95 3.98
6x9 | 4.18 4.21
9x12 | 4.40 4.43
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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 PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJISZYM 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 /(UPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSW[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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