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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja bazowa r/r lipiec 1,2% 1,2% 1,5%

Bardzo stabe dane z USA

Wczorajszy dzien przynidst serie bardzo stabych danych z gospodarki amerykanskiej:
wyhamowanie indeksu Philly Fed oraz wzrost liczby rejestracji nowych bezrobotnych do
500tys. W takim otoczeniu wzrost wskaznikéw wyprzedzajacych Conference Board okazat
sie kiepska ostoda.

Indeks Philly Fed obnizyt sie do -7,7pkt. z 5,1pkt. w poprzednim miesigcu. Na odczycie
zawazyly przede wszystkim aspekty zatrudnieniowe: spadek indeksu opisujacego poziom
zatrudnienia (-2,7pkt. wobec 4,0 przed miesigcem) oraz prawdziwe tapniecie na indeksie
opisujacym dtugo$¢ trwania tygodnia pracy (-17,1pkt. wobec 1,7pkt. przed miesigcem —
niewykluczone, ze w gre wchodzg nagte zmiany dotyczace terminu urlopdw wakacyjnych
Amerykanow, ktére zakidcity dziatanie mechanizmu odsezonowania); do$¢ mocne
wyhamowanie odnotowano takze w przypadku zapaséw (akurat tego nalezato sie
spodziewac, lecz raczej jako procesu systematycznego, a nie jednorazowej korekty).
Pozostate wskazniki — w tym istotny komponent nowych zamdwien — odnotowaty jedynie
umiarkowane spadki.

Sytuacja na rynku pracy (mierzona naptywem nowych bezrobotnych do urzedéw)
faktycznie odnotowuje na przestrzeni ostatnich miesiecy systematyczny regres. W
ostatnim tygodniu liczba nowych bezrobotnych odnotowata 500tys. oséb. Trudno
kwestionowaé w tym przypadku mechanizm korekty sezonowej, lecz dane surowe
wskazujg na rozwoj sytuacji w zupetnie odwrotnym kierunku (opierajac sie na danych
bez poprawki sezonowej odnotowano spadek liczby nowych rejestracji o ponad 20tys. do
401tys.). Réwniez dane dotyczace powtdrnych rejestracji (zaréwno bez poprawki, jak i z
poprawka sezonowaq) wskazujg na poprawe sytuacji — zgodnie z metodologia badania
dane te odnoszg sie jednak do okresu sprzed dwach tygodni.

Cho¢ opublikowane dane niosg wiele watpliwosci (szczegdlnie ciekawe wydaje sie
dziatanie mechanizmu poprawki sezonowej — byé moze doszto do zbyt wczesnego
spadku liczby nowych rejestracji bezrobotnych, ktéry mdgt wystaé fatszywy sygnat, a
teraz mamy do czynienia z powrotem do ,rzeczywistosci”), ich wydzwiek pozostaje
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jednoznacznie negatywny. Wyplaszczenie Sciezki tempa wzrostu PKB w kolejnych
kwartatach stato sie faktem (nie wykluczamy nawet obnizenia sie dynamiki PKB,
szczegolnie w kolejnym kwartale, ponizej 2%), jednak ryzyko double-dip pozostaje w
dalszym ciagu niewielkie. W przypadku dalszego pogorszenia sytuacji na rynku pracy
(drazliwej szczegodlnie z politycznego punktu widzenia dla prezydenta, ktéry stopniowo
traci poparcie) dziatania Fed z zakresu quantitative easing (wykorzystanie $rodkéw z
zapadajacych MBS i utrzymanie stale wysokiego bilansu Fed) zyskajg zielone $wiatto a
konsolidacja fiskalna zostanie jeszcze bardziej przesunieta w czasie.

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

Stabe dane z USA zdofaty zaszkodzi¢ dolarowi jedynie przejéciowo, a najwazniejsze poziomy
z wykreslonego ostatnio przedziatu wahan nie byly nawet testowane. Po nocnych spadkach
notowan EURUSD doswiadczyt w sesji europejskiej konsolidacja w okolicach 1,2833. 500tys.
nowych bezrobotnych (jeszcze kilka tysiecy a wskaznik ten osiagnatby teoretycznie poziomy

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

recesyjne), a nastepnie spadek Philly Fed na ujemne terytoria dostarczyly wystarczajacej

mocy kupujacym, aby wywindowac kurs w okolice 1,2890. Pézniejsza korekta zniosta
Poziomy otwarcia notowania ponownie w okolice 1,2800. Jedynym trwatym efektem stabszych danych okazat
EUR/USD sie spadek DIJIA, jednak nawet i tutaj trudno méwi¢ o ztamaniu trwajacej ostatnio
EUR/JPY 109,310 konsolidacji. Dzi$ brak istotnych danych (oprocz tygodniowego ECRI). Inwestorzy bedg
EUR/PLN ‘ prawdopodobnie analizowaC wczorajsze wydarzenia, ktdre po raz kolejny zapality

USD/PLN | ostrzegawcze $wiatto odnoénie tempa ozywienia gosp. amerykanskiej w najblizszych
CHF/PLN

| miesigcach. Na dzien dzisiejszy range 1,28-29 pozostaje niezagrozony; wiekszych ruchéw
nalezy oczekiwa¢ po nowych publikacjach makro (w tym z rynku pracy w nastepnym
tygodniu).

Ztoty stabszy. Wczorajsze umocnienie EURUSD wpltyneto korzystnie na notowania ztotego
(umocnienie do 3,9265), jednak pdzniejsza korekta podniosta notowania EURPLN istotnie
powyzej otwarcia, do poziomu 3,9624. Przewarto$ciowanie perspektyw wzrostu dla USA na
razie nie powinno szkodzi¢ polskiej walucie, oferujgcej wysokie rentownosci przy znacznie
nizszym ryzyku makroekonomicznym. Dzié dane jedynie o inflacji bazowej — spadek
podyktowany czynnikami bazowymi nie powinien mie¢ wptywu na notowania. Oczekujemy
dzi$ korekcyjnego umocnienia PLN w okolice 3,95.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD znalazt wsparcie na linii trendu wzrostowego z czerwca tego Wsparcie Opor

roku. Tak dtugo jak EURUSD pozostaje powyzej miniméw z ostatniego 1,2790 1,3260

tygodnia i powyzej wspomnianej linii trendu mozliwe jest dalsze

1,2660 1,3000

korekcyjne odbicie do 1,29 moze do 1,30. Dopiero przebicie poziomu

1,2490 | 1,2900

1,2790 oraz 1,2733 (dolne ograniczenie krdotkookresowego kanaty
horyzontalnego) otwieratoby droge do gtebszych spadkow.

Daily QEUR=D2 2010-02-11 - 2010-08-31 (WAR)

lut10| mar10 | kwi10 | maj10 | cze10 | lip10 | sie10

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty ponownie zblizyt sie do obowigzujacego przez diugi czas
przedziaty wahan 3,98-4,02. Tak dtugo jednak jak pozostaje 3,9300 4,0600

ponizej dolnego ograniczenia mozliwe jest umocnienie w kierunku 3,8500 4,0200
3,93. 3,8210 3,9800
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Daily QEURPLN=D2

2010-01-15 - 2010-09-15 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,13 4,16
2Y | 4,47 4,53
3Y | 4,69 4,73
4Y | 4,76 4,79
5Y | 4,80 4,85
6Y | 4,91 4,95
7Y | 4,93 4,97
8Y | 4,94 4,98
9Y | 4,85 4,90
10Y | 4,84 4,89
depo BID ASK
ON | 3,21 3,51
1M | 3,42 3,62
3M | 3,64 3,84
FRA BID ASK
1x2 | 3,60 3,65
1x4 | 3,80 3,90
3x6 | 3,90 3,93
6x9 | 4,18 4,21
9x12 | 4,38 4,41
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Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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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 PEENEJ] WIARYGODNOSCI T KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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
NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z! YSKOW 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 NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZ'NEJ' PROFESJONALNE] ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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