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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
HU 9:00 Inflacja r/r lipiec - 4,0% 5,3%
POL 14:00 Saldo na rachunku obrotéw czerwiec -789 min -753 min -268 min euro
biezacych euro euro

Dzi$ dane o bilansie platniczym za czerwiec

Oczekujemy niewielkiego zawezenia deficytu na rachunku handlowym z uwagi na lepsze
wyniki eksportu (druga najwyzsza w probie dynamika produkcji przemystowej). Deficyt
na catym rachunku biezacym wyzszy (wzrost do -789 min eur z 268 min zanotowanych w
maju) z uwagi na duzo nizsze transfery z UE (tylko okoto 100min EUR klasyfikowane
jako biezace) + wyzszy deficyt na rachunku dochodéw (okres dywidendowy).

FOMC: mniej optymistyczna ocena koniunktury, utrzymanie rekordowo
duzego bilansu Fed i kontynuacja poluzowania ilosciowego

Woczorajsze posiedzenie FOMC nie przyniosto wiekszych niespodzianek. Fed utrzymat
stope referencyjng w przedziale 0,0-0,25% podkreslajac konieczno$¢ utrzymania tych
rekordowo niskiego poziomu przez wydtuzony okres czasu. W komunikacie wskazano co
prawda na stopniowg poprawe sytuacji na rynku pracy, podkre$lono jednak, ze tempo
ozywienia gospodarczego ostabto w ostatnim okresie i prawdopodobnie bedzie nizsze niz
oczekiwano w kolejnych kwartatach. Nie zmienita sie ocena Fed co do proceséw
inflacyjnych — inflacja przez ,jakié czas” bedzie ponizej przedzialu implicite
preferowanego przez Fed.

Zgodnie z oczekiwaniami rynku Fed zapowiedziat utrzymanie rekordowego bilansu (2300
mid dolaréw) i dotychczasowej skali ilosciowego poluzowania poprzez reinwestowanie
$rodkéw z zapadajacych MBSOw w dtuzsze papiery skarbowe. Szacuje sie, ze do konca
2011 roku zapadnie okoto 200-250 mid dolaréw MBSow.

Wczorajsza decyzja Fed oczywiscie teoretycznie otwiera mozliwo$¢ wprowadzenia
drugiego etapu poluzowania iloSciowego. Na chwile dzisiejsza wydaje sie jednak, ze Fed
chce takiego scenariusza unikngé i przeczekaé okres wiekszej zmiennosci i
prawdopodobnie przejéciowego pogorszenia koniunktury. Niemniej jednak mozliwosci
wprowadzenia drugiego etapu poluzowania ilosciowego nie mozna wykluczy¢, a okres
rekordowo niskich stép prawdopodobnie ulegnie dalszemu wydtuzeniu — w tej chwili
wobec asymetrycznego traktowania przez Fed ryzyka nizszego wzrostu i wzrostu inflacji
znacznie bardziej prawdopodobny wydaje sie scenariusz gwattownej reakcji Fed w
przysztosci na wypadek realizacji ryzyk inflacyjnych niz stopniowego wdrazania tzw.
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strategii wyjscia.

Decyzja Fed w sposdb naturalny wsparta amerykanskie obligacje - spadek rentownosci
10 letnich obligacji o 7pb - oraz obligacje niemieckie (nowy rekord niskich rentownosci).
Zmiany te powinny w najblizszym czasie wspieraé réwniez ceny polskich papieréw (caty
czas jednak podkreslamy ryzyko gwattownych zmian cen w zwigzku z rozczarowujacq
strategiq fiskalng rzadu i ryzykiem wzrostu inflacji oraz stop NBP).

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 stabszy. Decyzja Fed o utrzymaniu dotychczasowej skali poluzowania monetarnego
okazata sie by¢ antycypowana przez rynek (po krotkotrwatym umocnieniu euro tred sie

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

odwrocit). Spadki na gietdach przetozyty sie na dalsze ostabienie euro wobec dolara. Ruchy

na EURUSD przetozyty sie z kolei na wycene ztotego, ktdry zblizyt sie na dzisiejszym

otwarciu do poziomu 3,99 wobec euro. Praktyczne wyzerowanie pozycji spekulacyjnych w

zlotym sugeruje jego wrazliwos¢ na newsy krajowe.

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY 112.560
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta w doét i przebicie wsparcia na poziomie 1,3120. Przetamanie
kolejnego wsparcia na poziomie 1,3090 i kolejno poziomu 1,3090 1,3430
psychologicznego na 1,3000 sugerowatoby mozliwo$¢ bardziej 1,3000 1,3300
wyraznej korekty do poziomu 1,2660 (ograniczenie trendu 1,2730 1,3260
aprecjacyjnego euro z czerwca).
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.20 4.23
2Y | 4.67 4.70
3Y | 4.90 4.93
4Y | 5.04 5.07
5Y | 5.12 5.15
6Y | 5.17 5.20
7Y | 5.19 5.22
8Y | 5.20 5.23
9Y | 5.20 5.23
10Y | 5.20 5.23

depo BID ASK
ON | 3.20 3.50 481
1M | 3.41 3.61 471
3M | 3.62 3.82

Asset Swapy
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Surowce: ropa naftowa
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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 PEENET 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 VA 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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