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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Ccz 9:00 PKB r/r 11 kw. - 1,0% 1,0%
POL 14:00 Inflacja r/r lipiec 2,2% 2,1% 2,3%
POL 14:00 M3 r/r lipiec 8,2% 7,8% 7,1%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m lipiec - 0,4% -0,5%
USA 14:30 Inflacja m/m lipiec - 0,2% 0,1%
USA 16:00 U. Michigan sierpien - 465 tys. 479 tys.

Dzis publikacja danych o inflacji za lipiec

0 godz. 14.00 GUS poda dane o inflacji za lipiec. Szacujemy, ze w lipcu roczny wskaznik
inflacji wynidst 2,2%. Szacunek nasz jest nieco wyzszy od tego podanego przez
Ministerstwo Finanséw. Oceniamy, ze szczegdlne ryzyko lezy po stronie wyzszej dynamiki
cen zywnosci. MinFin dysponujac szacunkami GUS co do dynamiki w tej kategorii w I pot.
miesigca mogt niedoszacowan zmian w zwigzku z zapoczatkowanym pod koniec lipca
szokiem podazowym. Inflacje bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii szacujemy na
1,2% r/r wobec 1,5% zanotowanych w czerwcu. Spadek inflacji bazowej wigze sie caly
czas ze statystycznymi efektami bazy.

JesteSmy jednak mato optymistyczni co do tagodnosci procesdw inflacyjnych w kolejnych
miesigcach. Kondycja popytu wewnetrznego, wchodzenie w dojrzata faze cyklu
(niedawno prezentowaliSmy research wskazujacy na wyprzedzajacq relacje miedzy
wewnetrznym komponentem produkgcji przem. i inflacjq netto) oraz ciagta stymulacja
fiskalna (projekty infrastrukturalne niosg ze sobg znaczny tadunek popytowy) wskazujg
na mozliwos¢ przyspieszenia proceséw inflacyjnych w najblizszych kwartatach. Sytuacja
na rynku pracy naszym zdaniem réwniez daleka jest od marazmu, a tempo wzrostu ptac
w przetwdrstwie 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 oddziatywa¢ bedzie rdwniez wygasniecie efektow bazowych —
juz w sierpniu powinni$my doswiadczy¢ skokowego wzrostu rocznego wskaznika inflacji.
Kolejnymi czynnikami bedg rosnacy trend i wiasnie realizujace sie szoki na cenach
zywnosci (wzrost cen pszenicy na rynkach Swiatowych). W takiej sytuacji (wchodzenie w
dojrzatg faze cyklu koniunkturalnego, rosnace ceny zywnosci) podwyzki VAT i
ewentualnie akcyzy majg duzg szanse przetozy¢ sie na wyzsze oczekiwania inflacyjne.
Szacujemy, ze na koniec tego roku inflacja wzrosnie do okoto 3,5% i przekroczy ten
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poziom w roku 2011. Taka trajektoria inflacji i ryzyko dywergencji ze strefg euro powinno
skutkowa¢ zacie$nieniem polskiej polityki pienieznej 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.

Decyzja RPP, 24. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap
Rynek walutowy

Ztoty stabilny. Ztoty ostabit sie wczoraj do poziomu 4,0250 w reakcji na spadek EURUSD i
gwattowne spadki indeksdw gietdowych. Ostabienie ztotego i wytamanie z waskiego rangeu

Fixing NBP 3,9750-4,02 byto jednak bardzo krdtkotrwate. Sesja konczyta sie z EURPLN na poziomie

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

okoto 4,000. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,0060 i umocnienie do ponizej 4,000 po wypowiedzi

M. Belki o mozliwosci podwyzek stdp w tym roku.. Uwaga rynku zwrdcona na dane o inflacji.

Zaskoczenie w gbre zwiekszytoby prawdopodobienstwo zacie$nienia monetarnego i
Poziomy otwarcia mogtoby wesprze¢ zlotego. Wiekszej zmiennosci mozna tez oczekiwac po publikacji danych
EUR/USD 0 nastrojach konsumentéw w USA.

YA 110.150 |
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Testowanie 55 dniowej $redniej. . Przetamanie psychologicznego na
1,3000 sugerowatoby mozliwos¢ bardziej wyraznej korekty do poziomu 1,2830 1,3300
1,2660 (ograniczenie trendu aprecjacyjnego euro z czerwca). 1,2730 1,3260
Dywergencja na RSI (co prawda w najstabszej z mozliwych postaci). 1,2660 1,3050
Dzi§ jednak mozliwos¢ niewielkiego odreagowania ostatniego

ostabienia euro.
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Daily QEUR=D2 2/15/2010 - 9/2/2010 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Nieudana proba wybicia z rangeu 3,98-4,02 (tym razem w gore).

Ztoty ponownie w rangeu. Neutralne momentum. 3,9600 4,1261
2,9400 4,0600

3,8500 | 4,0200

Daily QEURPLN=D2 2/22/2010 - 8/23/2010 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID  ASK 72-
1Y | 420 | 4.23 ool
oY | 464 | 467 66 1
3Y | 4.87 4.90 6.2 -

4Y | 5.00 5.03
5Y | 5.09 5.12
6Y | 5.15 5.18
7Y | 5.18 5.21
8Y | 5.19 5.22
9Y | 5.20 5.23

Asset Swapy

10Y | 520 | 5.23 40

depo BID ASK
ON | 3.08 3.38 481
1M | 3.41 3.61 471
3M | 3.61 3.81

FRA BID

12 3 456 7 8 910

WIBOR 3M

Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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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 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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