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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Lipiec 6,2% 4,5% 6,4%
USA 16:00 Sprzedaz doméw SAAR Lipiec - 4,74min 5,37min
POL Decyzja RPP 3,50% 3,50% 3,50%

Dzis publikacja danych o sprzedazy detalicznej

Dane zostang opublikowane o godzinie 10:00. Spodziewamy sie dynamiki sprzedazy
detalicznej na poziomie 6,2% czemu sprzyjato rozpoczecie okresu wakacyjnego (nasze
najéwiezsze informacje sugerujg, ze sklepy bardzo szybko wykonywaly plany
sprzedazowe) oraz regionalne wzrosty sprzedazy powodowane przez koniecznos¢
odbudowania majatku po powodzi; na utrzymanie sprzedazy detalicznej na poziomach
bliskich poprzedniego miesigca wskazuje takze dynamika wptywéw z VAT (mimo bardzo
stabych wynikow budownictwa wzrosta w poréwnaniu do poprzedniego miesigca).
Czynnikiem generujagcym ryzyko w dot dla naszej prognozy jest niska sprzedaz
samochodéw.

Dzis decyzja RPP w sprawie stop procentowych z wczorajszym
posiedzeniem Banku Wegier w tle

We wczesnych godzinach popotudniowych RPP ogtosi swoja decyzje w sprawie stop
procentowych. Nie spodziewamy sie zmiany parametrow polityki monetarnej.
Ekspansywna polityka fiskalna, stabszy ztoty oraz perspektywy wzrostu inflacji moga
przyczynic sie do pewnego zaostrzenia komunikatu Rady. Nie wydaje nam sie jednak, ze
juz w sierpniu padnie wniosek o podwyzke stop procentowych.

Wyobraznie inwestoréw rozpalaja obecnie wydarzenia na Wegrzech i zaskakujacy
przebieg posiedzenia tamtejszego banku centralnego (gtosowano obnizke, pozostawienie
stdp bez zmian i ich podwyzke. Szef MNB Simor wskazat réwniez na stabo$¢ forinta i
duza premie za ryzyko w wegierskich dtugich stopach procentowych oraz wyzszy niz
prognozuje rzad deficyt). Nagle (i ponownie) inwestorzy dostrzegli pewne podobienstwa
miedzy krajami regionu, co skutkowato korektg na ztotym i spadkami cen obligacji (po
kilkudniowym wigzacym sie ze stop-lossami krajowych inwestoréw rally). Uwazamy, ze
RPP nie koncentruje sie jeszcze na takich zagadnieniach jak uzupetnienie premii za
ryzyko w krétkich stopach. Dominujg ciagle raczej obawy przed umocnieniem ztotego i
ostabieniem wzrostu. Rowniez umowny podziat na frakcje w polskiej RPP rdzni sie od
tego w radzi wegierskiej (wiekszo$¢ cztonkéw wybierana jeszcze gtosami obecnej
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opozycji). Sytuacja ta zmieni sie zapewne w kolejnych miesigcach. Teraz wydaje sie, ze
Rada widziata jednak zbyt mato przejawdw przysziej presji inflacyjnej, zeby zdecydowaé
sie na podwyzke stop.

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

Spokojna poniedziatkowa sesja sprowadzita EURUSD jeszcze dalej od dolnego ograniczenia
Fixing NBP wczesniejszej konsolidacji a wczesnym rankiem kurs wynosit 1,2634. Oddalanie sie od
technicznie istotnych poziomdéw bedzie sprzyjaé reakcji kursu na dane makro w biezacym

EUR/PLN
USD/PLN tygodniu. Dzi$ podane zostang informacje o sprzedazy doméw w USA. Korekta sprzedazy po

CHF/PLN zakonczeniu ulgi podatkowej Scigga sprzedaz istotnie w dét, co jest powszechnie oczekiwane

i powiela wzorzec obserwowany w ubiegtym roku w listopadzie i pazdzierniku. Stad tez nie
Loyl WAL T Y oczekujemy istotnej reakcji na dane, o ile nie beda skrajne. Dzi$ widzimy szanse na dalsze
EUR/USD | ostabienie EURUSD.

EUR/JPY 108,750
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Ztoty stabszy. Kluczowe dla zlotego okazaly sie wczoraj wydarzenia na Wegrzech. Szef MNB
| Simor wskazujac na wyzszy niz zaktada rzad deficyt budzetowy oraz sugerujac problemy z

' wiarygodnoscig Wegier przyczynit sie do ostabienia forinta i nastepnie (na zasadzie analogii
regionalnych) ztotego. Ztoty ostabit sie do poziomu 4,0195 wobec euro. Dzisiejsze otwarcie
na poziomach w poblizu 4,02. Inwestorzy czekaja na decyzje RPP i ewentualne komentarze
co do polityki fiskalnej. Po okresie rally na ztotym komentarze takie mogg stac sie
przyczynkiem do realizacji zyskéw.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD ponizej 55 dniowej $redniej ruchomej i dolnego ograniczenia
trendu aprecjacyjnego euro, co jest istotnym sygnatem do dalszego 1,2660 1,3000

umocnienia dolara. Celem moze okaza¢ sie psychologiczny poziom 1,2490 1,2900
1,2500. 1,2100 1,2800
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty znalazt sie w przedziale wahan 3,98-4,02. Drzisiejsze
zamkniecie powyzej 3,98 moze tymczasowo hamowac tendencje 3,9800 4,0800
aprecjacyjng PLN. Dopdki jednak 4,02 nie zostanie trwale 3,9300 4,0600
ztlamane, a kurs utrzyma sie ponizej EMA mozna mowi¢ o 3,8500 4,0200
potencjale do umocnienia.
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy 437 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M
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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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