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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GBR 13:00 Decyzja BoE - - 0,5% 0,5%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni 02.09 - - 472tys.
USA 14:30 Bilans handlowy USD lipiec - -48,1mid -49,9mid

Bezowa ksiega — potwierdzenie wczesniejszych danych ze sfery realnej

Najnowszy raport o koniunkturze Fed sugeruje, ze cho¢ odnotowano dalszg poprawe
aktywnosci ekonomicznej, to widoczne staty sie sygnaly o spowolnieniu. Identyczny
obraz wylaniat sie z wczesniej publikowanych danych. W szczegdlnosci odnotowano
nieznaczny przyrost wydatkéw konsumpcyjnych, lecz konsumenci ograniczajq zakupy do
ddbr niezbednych (co samo w sobie jest odzwierciedleniem niskiego optymizmu odno$nie
przysztosci), produkcja przetworstwa przemystowego ulegta zwiekszeniu, lecz niektdre
regiony odnotowaty juz spadki (dokladnie taki obraz wytonit sie ze wskaznikow
koniunktury: wzrost indeksu ISM dla catej gospodarki, silne spadki odnotowane w
niektorych regionach), a spadki aktywnosci w zakresie budowy i sprzedazy doméw
jeszcze sie pogtebity. Odnosnie sektora bankowego, ustabilizowat sie popyt na kredyty
(w niektorych dystryktach lekkie spadki) i nieznacznej poprawie ulegta jakos¢ kredytu.
Zaréwno presja ptacowa, jak i inflacyjna pozostata umiarkowana (niemniej jednak
niektore sektory odnotowaty wzrosty ptac w zwiagzku z niedopasowaniem popytu i podazy
na prace — moze by¢ to nieSmiatym potwierdzeniem tezy Plossera, ze gosp. amerykanska
moze doswiadczac presji ptacowej nawet przy relatywnie wysokiej stopie bezrobocia —
pozostaje tylko pytanie, czy niedopasowanie mozna bedzie wkrétce takze zaobserwowaé
w sferze makro).

Bezowa ksiega pokazuje, ze gospodarka amerykanska powoli wyhamowuje. Nie jest to
jednak wyhamowanie catkowite, jako ze podstawowe dla opisywania zmiennosci
gospodarki przetwdrstwo przemystowe stabnie jedynie regionalnie. Wydaje sie, ze silne
pozostaja réwniez fundamenty przysziego wzrostu — w szczegdlnosci duza role do
odegrania ma na tym polu sektor bankowy — gdzie odmiennie od sfery realnej, w tych
obszarach odnotowuje sie raczej poprawe (w szczegdlnosci cieszyé moze umiarkowana,
lecz trwata poprawa jakosci kredytdw; mozna jg powoli taczy¢ ze zmiang przyzwyczajen
Amerykanéw — coraz wiecej 0sdb rezygnuje z kart kredytowych na rzecz kart
debetowych w celu uzyskania lepszej kontroli nad wydatkami; krétkookresowo moze sie
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to odbi¢ negatywnie na konsumpcji, jednak w S$rednim okresie oddolne dziatania
sanacyjne mogg byC niezwykle istotne do generowania krajowych oszczednosSci i
podtrzymania wzrostu gospodarczego). Reasumujac, bezowa ksiega nie zmienia
obecnego status quo odnoénie oczekiwan dla gospodarki amerykanskiej: musi byc
gorzej, aby pozniej byto lepiej (nalezy rowniez caty mie¢ na uwadze, ze poczawszy od
drugiej potowy roku gospodarka bedzie musiata przezwycieza¢ negatywne oddziatywanie
wygasajacych programow fiskalnych).

Decyzja RPP, 29. wrzesnia

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

EURUSD poruszat sie wczoraj w zasadzie w range’u. Lekkie wzrosty kursu indukowany byty
Fixd ng NBP udana aukcjg obligacji w Portugalii, co zlikwidowato nieznacznie obawy o peryferia strefy

EUR/PLN euro; bezowa ksiega bez wptywu na kurs. Dzi$ publikacja danych z rynku pracy USA —

USD/PLN
CHF/PLN liczbach rejestracji zostanie podtrzymany. Niezmiennie utrzymujemy, ze EURUSD ma dalszy

trudno oczekiwa¢ nagtych zwrotéw na tym polu, prawdopodobnie trend spadkowy w

potencjat do ostabienia.

Poziomy otwarcia
EUR/USD | Ztoty z pewna tendencjq do umocnienia. Aprecjacja ztotego, wspierana ostatnio

EUR/JPY | oczekiwaniami na zacieSnienie monetarne i jednoczesnie naptywami na rynek obligacji

EUR/PLN | zostata juz po zakonczeniu wczorajszej sesji zakldcona przez zmiany na EURUSD
USD/PLN

T | (umocnienie dolara). W najblizszym okresie ztoty moze w wiekszym stopniu by¢ wspierany

' przez dane lokalne i bardziej jastrzebie komentarze RPP.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Neutralne/ pozytywne dla dolara momentum. Nieudane przebicie oporu Wsparcie Opor

na poziomie 1,2920sugeruje mozliwos¢ testowania miniméw z poczatku 1,2590 1,3200
wrzesnia. 1,2490 | 1,3000

1,2398 1,2920

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 9 WRZESNIA 2010

Daily QEUR=D2

2010-05-04 - 2010-09-16 (WAR)

EI\AMJR:DZ: Last Quote(Last); 200;

Price

\8860-05"

S Lol
; Last Quote

20;

¥1,32
-1,3
1,28

*
- 1,26

YI

-1,24

-1,22

56,6%— 42+
-1,2
11858 .1232'

RSI; QEUR=D2; Last Quote(Last); 14; Wilder Smoothing;.
2010-09-09; 44,541

\\/\M\, _040

Value

Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Kontynuacja korekcyjnego ostabienia ztotego. Uktad $rednich co
prawda w dalszym ciggu aprecjacyjny, jednak podobienstwo z
ruchem w gére z potowy sierpnia réwniez uderzajace — na tej
podstawie zasieg korekty do 4,02, cho¢ przeszkoda moze byc
Srednia usytuowana niedtugo w okolicach 3,99-4,00.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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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 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 VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, 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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