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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 13:45 Produkcja przemystowa m/m czerwiec - 0,7% 2,7%
USA 14:30 Non-farm payrolls lipiec - 90 tys. 87 tys.

Prezes NBP optymistycznie o presji inflacyjnej i polityce fiskalnej

Prezes NBP M. Belka skwitowat kwestie fiskalne (brak reform po stronie wydatkowej i
systemowych rozwigzan po stronie dochodowej) stwierdzeniem ,Oczywiscie lepiej bytoby
znalez¢ oszczednosci w budzecie i ograniczy¢ wydatki, ale sam wiem jak jest to trudne.
(...) Podwyzka VAT jest krokiem stosunkowo mozliwym do stolerowania”, co odczytujemy
jako aprobate dla polityki fiskalnej prowadzonej przez rzad. Na chwile obecng nie wydaje
sie, zeby prezes NBP (w odroznieniu od tzw. prezydenckich cztonkdéw RPP, Hausnera i
byé moze szczegdlnie zorientowanego w teorii ekonomii i nowszych zagadnieniach
polityki fiskalnej Rzofcy) skfaniat sie w strone zaostrzenia retoryki i karcenia rzadu za
kontynuowanie ekspansywnej polityki fiskalne;j.

Prezes Belka jest réwniez optymista co do przebiegu proceséw inflacyjnych w Polsce.
Uwaza, ze wplyw podwyzki VAT bedzie miat ograniczony, nie wiekszy niz 0,3 pkt proc.,
wpltyw na inflacje. Belka stwierdzit réwniez, ze ostatnie wzmocnienie ztotego oraz bardzo
stabilna sytuacja na rynku pracy, czyli brak napie¢ ptacowych, raczej nasila nastawienie
gotebie w moim sercu, ale to czy jastrzab pokaze swoje pazury, bedzie zalezato od tego,
jak ostatecznie bedzie wygladat plan budzetowy na 2011 rok.

JesteSmy znacznie mniej optymistyczni co do tagodnosci proceséw inflacyjnych niz
profesor Belka. Kondycja popytu wewnetrznego, wchodzenie w dojrzata faze cyklu
(niedawno prezentowaliémy research wskazujgcy na wyprzedzajacq relacie miedzy
wewnetrznym komponentem produkgcji przem. i inflacjq netto) oraz ciagta stymulacja
fiskalna (projekty infrastrukturalne niosg ze sobg znaczny fadunke popytowy) wskazujg
na mozliwos¢ przyspieszenia procesow inflacyjnych w najblizszych kwartatach. Sytuacja
na rynku pracy naszym zdaniem réwniez daleka jest od marazmu, a tempo wzrostu ptac
w przetwoérstwie przemystowym, czyli najstabilniejszej sktadowej indeksu wyniosto w
czerwcu 6,2% r/r, co sugerowaC moze pojawienie sie presji kosztowej w nieodlegtej
przysztosci.

W strone wzrostu inflacji oddziatywaé bedzie réwniez wygasniecie efektéw bazowych —
juz w sierpniu powinnismy doswiadczy¢ skokowego wzrostu rocznego wskaznika inflacji.
Kolejnymi czynnikami bedg rosnacy trend i wiasnie realizujace sie szoki na cenach
zywnosci (wzrost cen pszenicy na rynkach switowych). W takiej sytuacji (wchodzenie w
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dojrzata faze cyklu koniunkturalnego, rosnace ceny zywnos$ci) podwyzki VAT majg duzq
szanse przetozyC sie na wyzsze oczekiwania inflacyjne. Szacujemy, ze na koniec tego
roku inflacja wzrosnie do powyzej 3% i 3,5% w roku 2011. Taka trajektoria inflacji i
ryzyko dywergencji ze strefag euro powinno skutkowaé zaciesnieniem polskiej polityki
pienieznej. Pierwszej podwyzki stop spodziewamy sie jeszcze w tym roku. PodkreSlamy
rowniez, ze do podwyzki moze dojs¢ w zasadzie przy realizacji dwdch skrajnych
scenariuszy makro: dynamicznego wzrostu i kontynuacji ozywienia gospodarczego oraz
eskalacji probleméw fiskalnych i uzupetnieniu przez RPP premii za ryzyko w polskich
stopach procentowych. Taki rozktad ryzyk oznacza znaczne szanse na dalsze (nawet
skokowe) wzrosty stawek FRA. Z drugiej strony skala mozliwego obnizenia tych stawek w
kolejnych miesigcach jest naszym zdaniem ograniczona do kilkunastu punktéw.

Stopy ECB bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami stopy procentowe ECB pozostaty po wczorajszym posiedzeniu
na dotychczasowym poziomie 1,0%. Konferencja nie przyniosta (réwniez zgodnie z
oczekiwaniami) istotnych zmian w komunikacji banku z rynkami finansowymi. Trichet
zaledwie w dwdch kwestiach delikatnie odchylit sie od stanowiska prezentowanego w
poprzednim miesiqcu. Szef ECB zmiekczyt stwierdzenia dotyczace niepewnosci co do
perspektyw dla eurolandu (zamiast high ,uncertainty” pojawito sie ,uncertainty”) i
wskazat na bardziej optymistyczne szacunki ekspertéw ECB co do wzrostu gosp. ale tylko
te dotyczace najblizszych kwartatdw. Zgodnie z oczekiwaniami nie pojawity sie po
wczorajszym posiedzeniu oficjalne deklaracje co do zakorficzenia programu zakupu
obligacji krajow peryferii strefy euro (jak podkreslit Trichet program ten cho¢ w praktyce
juz wygaszony ma poprawic efektywnosc¢ rynku obligacji).

Utrzymano dotychczasowg retoryke co do adekwatnosci poziomu stép do stanu
koniunktury oraz wahaniach aktywnosci ekonomicznej w S$rednim okresie. Trichet
wskazat réwniez na ciagle bardzo ograniczona presje inflacyjng i zakotwiczone
oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych.

Fakt znacznej heterogenicznosci strefy euro, spadku popytu w krajach peryferii i dobrze
zakotwiczonych oczekiwaniach inflacyjnych w krajach takich jak Niemcy i Francja
sugeruje mozliwos¢ znacznego wydtuzenia okresu rekordowo niskich stop w strefie euro.
Oddalony zostanie réwniez moment implementacji tzw. strategii wyjscia.

Na wczorajszg decyzje ECB oraz retoryke Tricheta rynki zareagowaty wzmocnieniem
oczekiwan co do braku rychtych zmian stép w eurolandzie i spadkami rentownosci
obligacji.

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 stabilny. Wahania EURUSD nie sprzyjaty wybiciu EURPLN z dotychczasowego rangeu.
Ztoty oscylowat w przedziale 3,9780 do 3,9980.. Réwniez pozytywne oceny IMFu dla
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Fixing NBP programu oszczedno$ci w Gregji nie przyczynity sie do znacznego umocnienia ztotego. Rynek
EUR/PLN wyczekuje na dzisiejsze publikacje danych z USA (non-farm payrolls).

USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY 113.150
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD korekcyjnie obnizyt sie do poziomu wsparcia na linii trendu
aprecjacyjnego euro. Ta korekta, spdjna z technicznym wykupieniem 1,3050 1,3430
euro, nie wyklucza jednak ataku na kolejne poziomy oporu. Kolejnym 1,2670 1,3300
istotnym poziomem oporu pozostaje 1,3465 i 200 dniowa S$rednia 1,2590 1,3220
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Testowanie poziomu 3,9800. Przebicie tego poziomu otwiera ALK I8 Opo6r

droge do istotnego technicznego wsparcia na poziome 3,96. 3,9800 4,1700
3,9600 4,1261

3,8500 | 4,0600
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.14 4.22
2Y | 4.65 4.73
3Y | 4.90 4.98
4Y | 5.03 5.11
5Y | 5.11 5.19
6Y | 5.16 5.24
7Y | 5.18 5.26
8Y | 5.18 5.26
9Y | 5.17 5.25
10Y | 5.16 5.24
depo BID ASK
ON | 3.01 3.31
1M 3.44 3.64
3M 3.63 3.83
FRA BID ASK
1x2 | 3.56 3.61
1x4 | 3.80 3.85
3x6 | 3.95 3.98
6x9 | 4.18 4.21
9x12 | 4.46 4.51
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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 F]NANSOW 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 KUPNA/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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