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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PPI m/m Czerwiec - 0,4% 0,3%
USA 16:00 Zamowienia w przemysle m/m Czerwiec - -0,3% -1,4%
USA 16:00 Pending Home Sales m/m Czerwiec - 3,7% -30,0%

Prognoza inflacji MinFinu

Ministerstwo Finansdéw szacuje, ze w lipcu roczny wskaznik inflacji obnizyt sie z 2,3 do
2,1%. Prognoza ta jest zgodna z naszymi oczekiwaniami. U jej podstaw legly zatozenia
co do spadku cen zywnosci (-0,7% m/m) i stabilizacji cen paliw. Inflacje bazowa (po
wylaczeniu cen energii i zywnosci) szacujemy na 1,2% r/r.

Podkreslic nalezy, ze istnieje ryzyko nieznacznie wyzszego odczytu inflacji w lipcu
zwigzane z zachowaniem cen zywnosci. Od kilku miesiecy rysuje sie wyrazny rosnacy
trend w tej kategorii (szacunki MinFinu za lipiec, znacznie wyzsze od typowego dla lipca
2-procentowego sezonowego spadku cen zywnosci rowniez to zjawisko potwierdzajg).
Nizsze dno inflacji w tym cyklu i trend na cenach zywnosci sugeruja, ze inflacja na koniec
roku moze wzrosng¢ nawet do nieco powyzej 3%. Poziomy przekraczajagce 3%
powinniémy réwniez obserwowa¢ w roku 2011. Podobnie jak cze$¢ cztonkéw RPP
uwazamy, ze podwyzka VAT moze nie okaza¢ sie neutralna dla inflacji i oczekiwan
inflacyjnych. Zwrdci¢ nalezy przede wszystkim uwage, ze w odréznieniu do podobnych
dziatan majacych miejsce w panstwach europejskich podwyzka ta dokonana zostanie w
warunkach rozpedzajacej sie gospodarki i rosnacej inflacji.

Podtrzymujemy nasza opinie, ze przyszte zagrozenia inflacyjne (wzrost oczekiwan
inflacyjnych) oraz mato satysfakcjonujaca konsolidacja fiskalna wymusza na RPP
zaciesnienie monetarne jeszcze w tym roku.

Wskaznik PMI nizszy od oczekiwan

W lipcu wskaznik PMI dla polskiego przemystu obnizyt sie z 53,3 pkt do 52,1 pkt. Obnizyt
sie rowniez wskaznik biezacej produkgji (z 55,2 do 54,5 pkt). W komentarzu do danych
publikowanych przez Markit napisano, ze zardbwno popyt wewnetrzny, jak i zewnetrzny
pozostat solidny. Zwrdcono jednak uwage na pogarszajace sie wskazniki dla rynku pracy
i zasugerowano mozliwos$¢ spowolnienia w drugiej potowie roku.

Nie zgadzamy sie z tak postawionymi wnioskami. Twarde dane z rynku pracy oraz dane z
gospodarki naszego najwiekszego partnera handlowego wskazuja na kontynuacje
wzrostu gosp. w kolejnych miesigcach. Bardzo waznym czynnikiem dla polskiej
gospodarki sa/bedq inwestycje infrastrukturalne, ktore, biorac pod uwage tempo
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zadhuzania sie gmin, moga dodatkowo podnies¢ Sciezke wzrostu w drugiej potowie roku.
Co do samego odczytu indeksu PMI, zwrdci¢ nalezy uwage na jego dos¢ nieregularne
zachowanie w ostatnich miesigcach i znaczne rozkorelowanie zardwno ze wskaznikami
niemieckimi, Gusowskimi wskaznikami koniunktury, jak i produkcjg przemystowa.

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

Ztoty bez powodzenia testowat wczoraj poziom 3,98 wobec euro. Ztotego wspierata sytuacja
— na gietdach oraz umocnienie euro wobec dolara (kurs EURUSD wzrdst do poziomu 1,3196).
Fixing NBP Problemy fiskalne nie pozostaja jednak bez wplywu na polskie aktywa. Wczoraj
EOR/E obserwowalismy lokalng wyprzedaz polskich obligacji. W takim otoczeniu trudne moze

USD/PLN kazac sie kont i ieni Iskiej wal
CHF/PLN okazac sie kontynuowanie umocnienia polskiej waluty..

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY 113.930

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
EURUSD przebit poziom 1,3100. Kolejnym istotnym poziomem oporu

pozostaje 1,3465. Wsparcie na linii trendu na poziomie 1,3027. 1,3050 1,3430
1,2670 1,3300

1,2590 1,3220
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Daily QEUR=D2

2010-01-20 - 2010-08-09 (WAR)

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Testowanie poziomu 3,9800. Wybicie w dét z klina wiarygodnie
potwierdzone przy znacznej penetracji.
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy

IRS ASK 72 a0
1Y | 415 | 4.23 110
2Y | 463 | 4.69 [ a0
3Y | 486 | 492 70
4Y | 503 | 5.08 & 50
5Y | 514 | 520 30
6Y | 521 | 527 ] 10
7Y | 526 | 5.32 10
8Y | 528 | 5.34 [ -30
9Y | 529 | 535 [ 50
10Y | 529 | 5.35 O s s e 7 s e
depo  BID ASK i:g: Wibor 3M i stawki FRA
ON | 250 | 275 | 48
1M | 843 | 363 | 477
aM | 362 | 382 | ;b
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1x4 | 3.80 | 3.85 | 40
36 | 395 ] 398 | %% I I
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WIBOR 3M 1x4

Surowce: ropa naftowa

USD / bbl

Indeks cen ropy naftowej

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 PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
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NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA 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 ZYSKOW 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 OSW[ADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNEJI 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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