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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Wydajno$¢ pracy IT kw. - 0,3% 2,8%
USA 20:15 | Decyzja FOMC - - 0,25% 0,25%

Dzi$ posiedzenie FOMC

O godz. 20:15 opublikowany zostanie komunikat z posiedzenia FOMC. Minimum, czego
mozna oczekiwaé jest zmiana tonu komunikatu (Fed podkresli ryzyko wyptaszczenia
Sciezki wzrostu). Niewykluczone, ze juz na dzisiejszym posiedzeniu Fed zdecyduje sie na
inicjalizacje drugiej fazy poluzowania ilosciowego. Poluzowanie to ma polega¢ na
reinwestowaniu $rodkéw z wygasajacych MBSéOw i utrzymywanie powiekszonego bilansu
Fed. Mozliwo$¢ zakupdw treasuries przez Fed juz przetozyla sie na spadek rynkowych
stdp procentowych w USA (rentownos$¢ 2 letnich papieréow spadta do 0,513%) oraz ze
wzgledu na wsparcie wzrostu gospodarczego na wzrosty cen wszelkiego rodzaju
ryzykownych aktywow. Zaklady o stymulacje monetarng w USA i rozszerzenie
dysparytetu stop ze strefg euro przetozyty sie rowniez na umocnienie europejskiej
waluty.

Skokowy wzrost inflacji w Czechach a prognoza inflacji dla Polski

W lipcu inflacja w Czechach wrosta z 1,2 do 1,9% r/r. Za wzrostem inflacji stojg
podwyzki cen wyrobow tytoniowych oraz wyzsze ceny zywnosci. Dynamika miesieczna
cen zywnosci na poziomie +0,1% okazata sie w sierpniu o okoto 1 pkt proc. wyzsza niz
wynikatoby z wzorca sezonowego. Podkreslic nalezy réwniez pewien wzrost pres;ji
popytowej w zwigzku z trwajacym ozywieniem gospodarczym (gtdwnie napedzanym
przez eksport). Wzrost inflacji w Czechach nie przektada sie na razie na oczekiwania co
do szybszego zacie$nienia monetarnego (powszechnie oczekuje sie, ze stopy pozostang
bez zmian do potowy przysztego roku). Duzg cze$¢ presji na wzrost stdp, ze wzgledu na
istotno$¢ kanatu kursowego w polityce monetarnej CNB, zdejmuje umacniajgca sie
korona (przez ostatnie trzy miesigce umocnita sie okoto 3,6%). Ze wzgledu na
zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych Czeski Bank Centralny raczej nie bedzie reagowat
na szok zwigzany z cenami zywnosci.

Duza korelacja cen zywnosci w Polsce i Czechach sugeruje, ze istnieje ryzyko wyzszego

odczytu inflacji w Polsce (na ryzyko takie wskazuje réwniez fakt wykorzystania w
prognozie MinFinu danych z GUS o cenach zywnosci z I potowy miesigca, podczas gdy
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efekty szoku na cenach Zzywnosci byly czeSciowo odczuwalne w drugiej potowie
miesigca). Szacujemy, ze w lipcu inflacja w Polsce wyniosta 2,2% r/r (z ryzykiem w
gore). W kolejnych miesigcach bedziemy obserwowac juz skokowe wzrosty inflacji
(wygasniecie efektdw bazowych, szok ze strony cen zywnosci, rosngca presja popytowa i
kosztowa). Na koniec roku inflacja moze wzrosng¢ w okolice 3,5% (gdrna granica
przedziatu wokdt celu inflacyjnego NBP). Uwazamy, ze niedostateczne zakotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych polskich gospodarstw i ryzyko utrwalenia podwyzszonej inflacji
moze sktoni¢ NBP do zacie$nienia monetarnego juz w tym roku.

Decyzja RPP, 24. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Ztoty mocniejszy. Ztoty podobnie jak pozostate waluty regionu zyskuje w oczekiwaniu na
poluzowanie ilosciowe Fed. Poluzowanie to ze wzgledu na zmiane dysparytetu stop
pomiedzy strefa euro i USA bytoby wsparciem dla euro, z drugiej strony stymulacja
monetarna wesprzeC ma popyt w gosp. amerykanskiej, co wspiera klasy ryzykownych
aktywdw. W czasie wczorajszej sesji ztoty umocnit sie do poziomu 3,96. Dzi$ nieco stabsze
otwarcie na poziomie 3,98. Decydujaca dla ztotego bedzie decyzja Fed. Inicjacja nowego QE
przefozytaby sie na umocnienie euro i prawdopodobnie na umocnienie walut naszego

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD | regionu.
EUR/JPY 113.670

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta w dét z poziomu 1,3267 i test wsparcia n poziomie 1,3120.
Przetamanie kolejnego wsparcia na poziomie 1,3090 i kolejno poziomu 1,3120 1,3430
psychologicznego na 11,3000 sugerowatoby mozliwo$¢ bardziej 1,3090 1,3300
wyraznej korekty do poziomu 1,2660 (ograniczenie trendu 1,3000 1,3260
aprecjacyjnego euro z czerwca).
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Préba wybicia z rangeu 3,98-4,02. Przebicie 3,98 okazato
siejednak nietrwate. Dopiero potwierdzenie przebicie tego
poziomu otwieratoby droge do istotnego technicznego wsparcia na
poziome 3,96 i dalej 3,9400 i 3,8500.

Wsparcie Opor

3,9600 | 4,1700
2,9400 |4,1261
3,8500 | 4,0600
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.21 4.24
2Y | 4.68 4.71
3Y | 4.92 4.95
4Y | 5.04 5.09
5Y | 5.12 5.17
6Y | 5.19 5.22
7Y | 5.21 5.24

Asset Swapy

depo BID ASK
ON | 3.03 3.33 481
1M | 3.40 3.60 471
3M | 3.61 3.81

FRA BID

WIBOR 3M

Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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SEPO OCTO NOVO DECO

NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA 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 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 PROFESJONALNE] ~ 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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