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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 19.08 - - 500tys.

Pozytywne zaskoczenie z gospodarki niemieckiej

W sierpniu indeks Ifo wzrost do poziomu 106,7pkt. z 106,2pkt. zanotowanych w lipcu
(oczekiwano odczytu na poziomie 105,7pkt). Lepszy odczyt sierpniowy to po raz kolejny
wynik lepszej oceny koniunktury biezacej (wzrost odpowiedniej sktadowej z 106,8 do
108,2pkt.). Nalezy jednak podkreslic, ze w spadek sktadowej odzwierciedlajacej
oczekiwania byt mniejszy niz szacunki analitykdw i okazat sie jednym z mniejszych na
przestrzeni ostatnich miesiecy. Dane o Ifo kontrastujg z niemalze rownolegty publikacjg
indeksu PMI dla Niemiec, ktory zanotowat wyrazny spadek w sierpniu (podkreslic nalezy
jednak wyzszq jakos¢ i dtuzsza historie indeksu Ifo).

Wzrost indeksu w sierpniu sugeruje, ze dynamiczny wzrost gospodarczy obserwowany w
II kw. przeciagnat sie na III kw. Oznacza to, ze gospodarka Niemiecka dtuzej blyszczec
bedzie na tle stabych peryferii strefy euro i borykajacych sie ze znizkujagcym popytem
konsumpcyjnym Standw Zjednoczonych. Spadek subindeksu oczekiwan sugeruje jednak
mozliwo$¢ wyptaszczenia wzrostu gosp. w kolejnych kwartatach i by¢ moze juz zaczyna
odzwierciedla¢ obawy przedsiebiorstw przed powtdrkg wydarzen z 2008 roku. W strone
wyptaszczenia $ciezki wzrostu , czy jak kto woli, powrotu do tempa réwnego tempu
potencjalnemu, oddziatywa¢ bedzie mniej lub bardziej kontrolowana normalizacja
dotychczas dynamicznego wzrostu w Azji. Scenariusz taki z pewnoscig stanowi ryzyko dla
wzrostu w Polsce, ktory obecnie napedzany jest czterema silnikami: eksportem, popytem
wewnetrznym, odbudowg zapasdw oraz projektami infrastrukturalnymi.

Dane o Ifo spowodowaty tylko krotkotrwatg korekte w trendzie spadkowym rentownosci
niemieckich obligacji - fatalne dane z USA, obnizenie ratingu Irlandii, czy brak pres;ji
inflacyjnej powoduja, ze inwestorzy systematycznie oddalaja moment normalizacji
polityki pienieznej w strefie euro, a niemiecki bund widziany jest jako coraz
bezpieczniejszy instrument na ciezkie czasy.
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USA: kolejna czarna seria

Po duzo stabszym odczycie sprzedazy doméw na rynku wtdrnym, rowniez rynek
pierwotny zaskoczyt zdecydowanie negatywnie. Liczba sprzedanych nowych doméw
siegneta 276tys. wobec 315tys. przed miesigcem. Rowniez i w tym przypadku silne
obnizenie sprzedazy to wynik wygastej ulgi podatkowej (z uwagi na konieczno$¢
finalizacji transakcji, w danych o sprzedazy na rynku pierwotnym wygasniecie ulgi
ujawnito sie juz maju i czerwcu), jednak — podobnie jak na rynku wtérnym — brakuje
obecnie czynnika decyzyjnego w postaci poprawiajacego sie rynku pracy, ktéry mégtby
wplynac na decyzje o zakupie.

O ile stabszych wynikéw na rynku nowych doméw mozna byto sie spodziewaé, to dane o
zamdwieniach na dobra trwate okazaty sie wyjatkowo niepokojace. Zamdwienia wzrosty
w ujeciu miesiecznym o 0,3% (konsensus 3,0%) a po wytaczeniu transportu o -3,8%
(konsensus 0,5%); zamodwienia na dobra kapitatowe po wylaczeniu zamdwien
militarnych i lotniczych (ktdre przyblizaja podstawowag aktywnos$¢ inwestycyjng
przedsiebiorstw) odnotowaty spadek az o 8%. Cho¢ szereg czasowy tych zamowien
charakteryzuje sie duzo zmiennoscig, wczorajsza niespodzianka stawia pod znakiem
zapytania wzrostowy trend oraz tym samym — co wazniejsze — kompensujacq role
inwestycji podczas (chwilowego?) ostabienia pozostatych komponentdéw popytu. O ile w
kolejnym miesigcu spadki inwestycyjnego komponentu zaméwien nie ulegng odwréceniu,
ryzyko realizacji scenariusza double-dip istotnie wzro$nie.

Opublikowane dane z pewnoscig nie umkna uwagi Fed oraz administracji prezydenta
Obamy. W pierwszym przypadku to przede wszystkim otrzezwienie dla cztonkéw FOMC,
ktéry optowali za podwyzkami stop procentowych, a wiec dalsze przesuniecie w czasie
momentu zaciesnienia polityki pienieznej. Bardzo prawdopodobna jest takze kontynuacja
poluzowania ilosciowego na rynku papieréw hipotecznych, a takze dazenie do dalszych
zmian organizacyjnych w GSE (z opcjq jeszcze wiekszej kontroli rzadowej) — wszystko w
celu utrzymania rekordowo tanich kredytow hipotecznych, zwiekszenia dostepnosci tego
typu kredytéow oraz zapewnienia $rodkéw na finansowanie zakupdw nieruchomosci.
Odnoénie dziatan administracji, widoczna nieche¢ do konsolidacji fiskalnej (widoczna
miedzy innymi w postanowieniach ostatniego szczytu G7) zostanie jedynie utrwalona,
zgodnie z coraz gtosniejszymi gtosami, ze zacie$nienie fiskalne w tym witasnie momencie
doprowadzi do wystapienia drugiego dna recesji (wyzsze podatki, cta oraz nadmierne
dziatania regulacyjne sg istotnie wymieniane jako gtéwna przyczyna dotka z 1937 roku,
tuz po okresie, kiedy wydawato sie, ze gospodarka amerykanska podniosta sie z Wielkiej
Depresii).

Decyzja RPP, 29. wrzesnia

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
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Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Po publikacji niemieckiego indeksu Ifo EURUSD byt kupowany, jednak wzrosty zatrzymaty
sie tuz przed waznymi technicznie poziomami; prawdopodobnie caty czas wazy obnizka
ratingu Irlandii oraz obawa inwestoréow o podobne ruchy w stosunku do pozostatych panstw
peryferii. Korekta sprowadzita notowania w okolice otwarcia i tam utrzymaly sie do konca
sesji amerykanskiej, mimo bardzo stabych danych na rynku wtérnym i stabych
zamowieniach na dobra trwate. W sesji azjatyckiej ponowne umocnienie EUR, w $lad za
ostabiajgcym sie jenem i komentarzami, ze BOJ moze zdecydowac sie na pierwszg od 6 lat

interwencje w celu ostabienia waluty. Dzi$ dane z rynku pracy USA, ktore ostatnio nabraty

| jeszcze wiekszego znaczenia. Silna korelacja EURUSD z DJIA sugeruje, ze w przypadku
| kolejnego stabego odczytu, notowania EUR zostang postane w dot. W Srednim terminie
| oczekujemy dalszych spadkéw EURUSD na fali rosnacej awersji do ryzyka.

Ztoty pozostawat wczoraj pod wptywem nastrojow globalnych (notowania EURUSD), ktére
spowodowaty jego umocnienie do 3,9935 oraz 3,9875 dzi$ rano. Dzi$ brak krajowych
publikacji. Wsparciem dla polskiej waluty mogtyby by¢ lepsze dane z USA. Z uwagi na
ze zioty

niewielkie prawdopodobienstwo duzo lepszego odczytu spodziewamy sie,

pozostanie w konsolidacji 3,98-4,02.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD poza kanatem aprecjacyjnym dolara, ale wcigz ponizej linii
aprecjacyjnej EUR. Konsolidacja na EURUSD trwa, ale uktad Srednich
coraz blizej wygenerowania sygnatu sprzedazy EURUSD. W takiej
sytuacji najblizszy silniejsze wsparcie to okolice psychologicznego 1,25.

Wsparcie Opor

1,2490 | 1,3000
1,2398 | 1,2900
1,2100 | 1,2800

| maj 10 | cze 10 | lip 10 |

Zrddfo: Reuter
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Zioty utknat w przedziale wahari 3,98-4,02. Dopdki jednak 4,02
nie zostanie trwale zlamane, a kurs utrzyma sie ponizej EMA 3,9800 4,0800

mozna mowi¢ o potencjale do umocnienia. 3,9300 4,0600
3,8500 4,0200

Daily QEURPLN=D2

2010-03-17 - 2010-09-15 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,10 4,15
2Y | 4,47 4,50
3Y | 4,65 4,70
4Y | 475 4,80
5Y | 4,79 4,84
6Y | 4,82 4,87
7Y | 4,83 4,88
8Y | 4,94 4,98
9Y | 4,82 4,87
10Y | 4,77 4,85
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y

ON | 2,00 2,30 481
1M 3,37 3,57 471 54

3M 3,60 3,80

FRA BID ASK 437
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Surowce: ropa naftowa
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA 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 POPARTEJ]  INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA 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
NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIARAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET . PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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