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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
HU 9:00 Inflacja CPI r/r - - 4,0% 4,0%
POL 14:00 Saldo na rachunku obrotéw 02.09 -1200 min -950 min -1004 min

biezacych euro euro euro

Dzis dane o bilansie ptatniczym za lipiec

O godz. 14.00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za lipiec. Prognozujemy
nieznaczny wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezacych do 1200 z 1004 min euro. Z
wysokiego transferu do Polski (1.2mld EUR), tylko 250min klasyfikowane jako biezace,
wysoka wpfata do budzetu UE. Relatywnie staba dynamika produkcji przemystowej,
umiarkowanie dobra produkcja samochoddw, niska produkcja débr trwatego uzytku -
oddziatujg w kierunku ograniczenia wolumenu eksportu i importu (skala nieco wieksza
niz w 2006). Eksport 10250mIn EUR, Import 10730mIn EUR.

Lepsze dane z USA

Pozytywnym zaskoczeniem okazata sie zarowno wczorajsza publikacja danych o bilansie
handlowym USA, jak i dane o liczbie nowych bezrobotnych. Deficyt handlowy obnizyt sie
w lipcu do 42,8 mid dolaréw, co jest wynikiem najlepszym od lutego 2009. Na spadek
deficytu handlowego ztozyt sie zaréwno wzrost eksportu (o 1,8%), jak i spadek importu
(0 2,1%). Pewien wplyw na poprawe eksportu mogto mie¢ ostabienie amerykanskiej
waluty w lipcu oraz stosunkowo dynamiczne ozywienie popytu w Azji i Europie
Zachodniej. Wydaje sie, ze stabszy dolar czesciowo objasnia réwniez zmiany importu,
cho¢ podkreslic nalezy, ze lipcowy spadek moze by¢ jedynie korekta w rosnacym
trendzie.

Najnowsze dane o bilansie handlowym USA sugerujq réwniez nieco szybszy niz
dotychczas zaktadano wzrost PKB w III kw., po tym, jak to wiasnie rozszerzajacy sie
deficyt obnizyt finalny odczyt PKB za II kw. Wczorajsze dane o bilansie handlowym
stanowig pewne wsparcie dla amerykanskiej waluty — réwnowaza fakt zwiekszonej
podazy pienigdza i kwestie zwigzane z zagranicznym finansowaniem potrzeb
pozyczkowych USA.

W ostatnim tygodniu sierpnia liczba nowych bezrobotnych spadia do poziomu 451 tys. z
471 w poprzednim tygodniu. Pomimo ustabilizowania sie liczby nowych bezrobotnych na
wzglednie  wysokich  poziomach, wskaznik wydaje sie znajdowa¢ ponizej
psychologicznego poziomu 500-525 tys., ktéry uznawany jest za poziom recesyjny. Przy
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okazji najnowszych publikacji danych o nowych bezrobotnych z wiekszg pewnoscig
stwierdzi¢ mozna, ze ostatnie wzrosty wskaznika mogly mie¢ nature przede wszystkim
statystyczng zwigzang z problemem rozrdznienia nowych bezrobotnych i o0séb
korzystajacych z mozliwosci przedtuzenia pobierania zasitku. Pomimo sygnatu o
zmniejszeniu sie prawdopodobienstwa wystgpienia drugiego dna recesji w USA nalezy
pamietac, jak poinformowat Departament Pracy USA, Zze dane o nowych bezrobotnych sg
tym razem obarczone znacznym btedem (7 stanéw ze wzgledu na dziehn wolny nie
przestato odpowiednich danych) i nalezy spodziewac sie znacznej rewizji w nastepnym
tygodniu.

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

Rynek walutowy

Ztoty pod wptywem sentymentu Swiatowego i zmian na EURUSD. Wypowiedzi szefa NBP M.
Belki nie powinny byé raczej odczytywane jako zamiar obrony ztotego przed aprecjacia.

Fixing NBP
EUR/PLN

Umocnienie waluty amerykanskiej na poczatku sesji za oceanem przetozyto sie na ostabienie

USD/PLN ztotego z poziomu 3,9310 do 3,9450. Dzisiejsze otwarcie na poziomie 3,9400. Dzisiejsza

CHF/PLN publikacja danych o bilansie ptatniczym nie powinna mie¢ wiekszego wptywu a kurs ztotego.

Brak istotnych danych z zagranicy. W przysztym tygodniu spodziewamy sie wiekszego

Poziomy P Y0 1ao -0 (Pozytywnego) wptywu danych krajowych na kurs EURPLN.
EUR/USD
EUR/JPY 106,410

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Krotkoterminowe 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
wrzednia. 1,2490 1,3000

1,2398 1,2920
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Kontynuacja korekcyjnego ostabienia ztotego. Uktad Srednich co
prawda w dalszym ciggu aprecjacyjny, jednak podobienstwo z 3,9300 4,0600
ruchem w gdre z potowy sierpnia réwniez uderzajace — na tej 3,8500 4,0200
podstawie zasieg korekty do 4,02, chol przeszkodg moze by¢ 3,7400 3,9781
$rednia 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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