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Scenariusz na dzis

e Spodziewamy sie dzi$ zamkniecia kurséw EUR/PLN i USD/PLN na poziomach odpowiednio 3,9650 i 3,0900.

e Oczekujemy wzrostu rentownosci krajowych obligaciji.

Kalendarium
Godz. Wskaznik Kraj Okres Oczekiwania rynkowe Poprzednio Nasza prognoza
11:00 Dynamika PKB Strefa euro 2Q 1,0% k/k, 1,7% r/r 0,2% k/k, 0,6% r/r
13:45 Decyzja o stopie procentowej Strefa euro 1,0% 1,0% 1,0%
14:30 Produktywno$¢ w sektorze pozarolniczym USA 2Q -1,9% k/k -0,9% k/k
16:00 Zambwienia w fabrykach USA VIl 0,2% m/m -1,2% m/m
Z perspektywy

Rynki bazowe:

USA: Wedtug raportu ADP zatrudnienie spadio o 10 tys.
etatow. Oczekiwano wzrostu o 15 tys. Miesigc wczesniej raport
wykazat po korekcie wzrost zatrudnienia wysokosci 37 tys.

e W sierpniu wskaznik ISM w sektorze przetworczym wzrést
do 56,3 pkt., z 55,5 pkt. w lipcu. Indeks PMI okazat si¢ wyzszy
od oczekiwan analitykéw, ktorzy spodziewali sie spadku indeksu
do 52,8 pkt.

Strefa euro: W sierpniu wskaznik PMI w sektorze przetwor-
czym wzrdst do 55,1 pkt., z 55,0 pkt. w lipcu. Indeks PMI okazat
sie wyzszy od oczekiwan analitykéw, ktorzy spodziewali sie po-
zostania indeksu na poziomie 55,0 pkt.

Niemcy: W sierpniu wskaznik PMI w sektorze przetworczym
wyniost zgodnie z oczekiwaniami 58,2 pkt., czyli tyle samo, co
miesigc wczesniej.

Wielka Brytania: W sierpniu ceny nieruchomosci spadly o
0,9% w ujeciu miesiecznym, a wzrosty 0 3,9% w ujeciu rocznym.
Oczekiwano dynamiki -0,3% m/m oraz 4,9% r/r. Miesiac wczes$niej
ceny nieruchomosci spadty o0 0,5% m/m oraz wzrosty 0 6,6% r/r.

Szwajcaria: Stopa wzrostu PKB wyniosta w drugim kwartale
0,9% k/k oraz 3,4% r/r. Oczekiwano stopy wzrostu gospodar-
czego wysokosci 0,8% k/k oraz 2,6% r/r. W pierwszym kwartale
dynamika PKB wyniosta po korekcie 1,0% k/k oraz 2,3% r/r.

e Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu o 4,8% r/r. Miesiac
wczesniej wzrost wynidst po korekcie 1,0% r/r.

Rynki wschodzace:

Polska: Zgodnie z szacunkami MF inflacja w sierpniu
przyspieszyta do 2,1% r/r z 2,0% r/r w lipcu.

e Czionek RPP E. Chojna-Duch powiedziata: ,,.Sa ryzyka os-
fabienia wzrostu na $wiecie w kolejnych kwartatach. Waznym
uwarunkowaniem jest sytuacja finanséw publicznych. Wobec
skali ryzyk i niepewnosci kwestia zaciesnienia polityki mon-
etarnej powinna by¢ wnikliwiej rozwazona. Ja bym sie nie
spieszyta nadmiernie z zaciesnianiem polityki. W tej chwili nie
ma impulsoéw do wzrostu inflacji w Polsce i stad ten niski wskaznik
utrzymuje sie. Jesli chodzi o impulsy, to sg czynniki zewnetrzne
- wzrost cen zywnos$ci na rynkach $wiatowych, na przyktad cen
pszenicy, zwigzany miedzy innymi z suszg i pozarami w Rosji i
wzrost cen energii. Sgdze, ze ten czynnik zewnetrzny przetozy sie
dopiero na wskaznik inflacji w Polsce za 2-3 miesigce i w $rednim
okresie te globalne tendencje moga nieco silniej oddziatywac.
Na razie, w krétkim okresie, wptyw tych zmian zewnetrznych na

inflacje powinien jednak by¢ niewielki. Jesli chodzi o wewnetrzne
impulsy, to mamy zapowiedzi wzrostu VAT dopiero od 2011 roku,
ale oczekiwania inflacyjne rosng z miesigca na miesigc i moze
to byé efektem ogtoszenia samej podwyzki. Moze to pobudzi¢
konsumpcje.” W kwestii proponowanego opodatkowania bankéw
dodata: ,Podatek bankowy ma mniej bolesne konsekwencje
makroekonomiczne, spoteczne i polityczne niz podwyzka podatku
VAT. Na razie dziwna jest ulegtos¢ bankéw. Jedynie Zwigzek
Bankéw Polskich niesmiato zaprotestowat. Jezeli nie bedzie
protestow, to podatek zostanie wprowadzony, bo ubiegtoroczne
zyski bankow byty wysokie, ale istotne jest to, aby byt to system
powszechny, podstawe opodatkowania stanowity aktywa bankéw i
zeby podatek nie miat charakteru jednorazowego. Ale jest istotne
niebezpieczenstwo, ktére minister finanséw musi uwzgledni¢ w
projekcie ustawy, to znaczy mozliwo$¢ przerzucenia tego podatku
na klientow. Moze dlatego nie ma protestu bankowcéw.”

e Wicedyrektor departamentu statystyki i analiz w re-
sorcie finansow S. Dudek powiedziat: ,Spadek inflacji o
0,4 procent miesiagc do miesigca byl w gidwnej mierze
spowodowany przez sezonowy spadek cen zywnosci, ktory
naszym zdaniem w sierpniu wyniést miesiac do miesiaca 1,1
procent oraz spadek cen paliw o 2,3 procent. We wrzesniu in-
flacja w ujeciu rocznym bedzie rosta, gdyz trudno oczekiwaé
spadku cen zywnosci, ktory mial miejsce niespodziewanie w
ubiegtym roku. W kolejnych miesiacach inflacja bedzie rosta
takze z uwagi na wygasajace efekty bazy statystycznej. Na
koniec roku prawdopodobnie nieznacznie przekroczy cel in-
flacyjny, czyli 2,5 procent.”

Wegry: Indeks PMI spadt w sierpniu do 51,9 pkt., z 53,5 pkt.
przed miesigcem.

e Bank Wegier stwierdzit, ze Wegry moga potrzebowac ws-
parcia ze strony MFW, jezeli globalne nastroje inwestorow
pogorsza sie. Umocnienie franka szwajcarskiego wobec forinta
stwarza zagrozenie dla perspektyw wzrostu gospodarczego
Wegier, poniewaz negatywnie wptywa na popyt wewnetrzny i
akcje kredytowa, poinformowat rzecznik wegierskiego banku cen-
tralnego. Bank podat réwniez, ze negatywny scenariusz, opub-
likowany w kwietniowym raporcie dotyczacym stabilnosci finan-
sowej i opierajgcy sie na kursie 215 forintow za franka, prawie sie
zrealizowat. Powt6rzyt takze swe stanowisko w sprawie stop pro-
centowych informujac, ze jezeli ryzyko inflacyjne przewazy, albo
trwale pogorszy sie ocena ryzyka dla kraju, konieczne moze sie
okaza¢ podniesienie gtéwnej stopy procentowe;.

Czechy: Indeks PMI wyniost w sierpniu 57,3 pkt. Przed
miesigcem indeks wynidst 56,8 pkt.
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Analizy makroekonomiczne

Bezrobocie w strefie euro

W lipcu 2010 r. stopa bezrobocia w strefie euro (wyrownana sezonowo) wyniosta 10% pozostajac na niezmienionym poziomie
od marca.

Rys. Stopa bezrobocia w Unii Europejskiej, strefie euro i Niemczech

(dane wyréwnane sezonowo) o W catej Unii Europejskiej stopa bezrobocia w lipcu ksztattowata
sie na niezmienionym od lutego poziomie 10% (wzrost o 0,5
LD e pp. r/r). Sposréd wszystkich krajow UE 27 najwyzsza warto$cig
charakteryzowata Hiszpania (20,3%, wzrost o 0,1 pp. m/m oraz
1,9 pp. 1/r), a najnizszg - Austria (3,8%, spadek o 0,1 pp. m/m).

e W poréwnaniu do danych z lipca 2009 r. stopa bezrobo-

10,5 1
10,0

%51 cia zwiekszyta sie we wszystkich panstwach cztonkowskich, z
50 wyjatkiem Niemiec (spadek 0 0,7 pp. r/r), Austrii (spadek o 1,3 pp.
“a5 43 r/r), Malty (spadek o 0,8 pp. r/r), oraz Wegier (bz. r/r) i Finlandii

(bz. m/m i r/r). Najwiekszy roczny wzrost zanotowano w Butgarii
(z 6,8% do 9,7% r/r) oraz na Stowacji (z 12,2% do 15,0% r/r).
e W lipcu stopa bezrobocia wérod mezczyzn w strefie euro po-
zostata na niezmienionym poziomie 9,8% m/m oraz spadta do
65 9,6% z 9,7% m/m w EU27. W$rod kobiet bezrobocie wzrosto z
Fwwwkﬁ&ﬁ%w\ﬁn& bw%ﬁ&TW%Hmb& +H 10,2% do 10,3% m/m w strefie euro oraz wzrosto do 9,6% z 9,5%
2006 2007 2008 2009 2010 m/m w EU27

8.0
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Komentarz: Dane o bezrobociu w strefie euro okazaty sie zgodne z oczekiwaniami analitykow. Stopa bezrobocia w strefie (wyréw-
nana sezonowo) pozostaje na niezmienionym poziomie od lutego, co wskazuje na stabilizacje rynku pracy po okresie wzrostu
bezrobocia zapoczatkowanego w Il kwartale 2008 (przy poziomie 7,2%) i zakofAczonego w grudniu 2009. Stabilizacji poziomu
bezrobocia w strefie euro towarzyszy wyrazny jego spadek w Niemczech (od 14 miesiecy), co spowodowane jest przede wszys-
tkim wysokim wzrostem PKB, opartym na poprawie bilansu obrotéw biezgcych. Spadkowi bezrobocia w Niemczech towarzyszy jego
lekki wzrost w innych duzych gospodarkach strefy (Francja - wzrost do 10% z 9,5% r/r, Wiochy wzrost z 7,9% do 8,4%) oraz wyrazny
wzrost m.in. w Hiszpanii (0 1,9 pp. t/r), co wskazuje, ze ten kraj nadal boryka sie z powaznymi problemami gospodarczymi. Liczba
bezrobotnych w UE wyniosta w lipcu 23,057 min, z czego 15,833 min pozostaje w strefie euro. W poréwnaniu do ubiegtego miesiaca,
liczba bezrobotnych w strefie euro spadta o 8 tys., a w UE27 0 47 tys.

Zrédfo: Eurostat



http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/3-01062010-AP/EN/3-01062010-AP-EN.PDF
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Rynki walutowe

Kurs EUR/USD, wykres dzienny, okres: 90 dni

EUR/USD %

Nastroje na rynku do$¢ wyraznie sie wczoraj poprawity wobec

wyraznie lepszych od oczekiwan danych makroekonomicznych.

Wozrost popytu na ryzykowne aktywa sktonit inwestoréw do pozby-

wania sie aktywow dolarowych, szczegdlnie, ze po serii stabych . @”T“ . oo
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Po wytamaniu sie wczoraj kursu EUR/USD ponad poziom
oporu 1,2750 rosng dzié szanse na kontynuacje tego trendu, Il
o ile tylko utrzymajg sie przynajmniej do$¢ dobre nastroje na T
rynkach. Seria ostatnich danych z USA i strefy euro wskazuje S
na relatywnie lepsza kondycje unijnych gospodarek w stosunku
do amerykanskiej. Inwestorzy beda tez $ledzi¢c komentarz — — =
po posiedzeniu EBC, oczekujgc wskazéwek od do momentu S ; . ) >
rozpoczecia podwyzek stép procentowych. Oczekujemy wobec
tego zamknigcia kursu EUR/USD w okolicach poziomu 1,2830.
Popyt na dolara moze poprawi¢ sie na koniec tygodnia.
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EUR/PLN
Kurs EUR/PLN, wykres dzienny, okres: 90 dni

Woczorajsze notowania zakonczyty sie silnym spadkiem kursu i
EUR/PLN, ktéry notowania zakonczyt nieco ponad poziomem L = >
wsparcia 3,9600. Zioty zyskiwat wobec poprawy nastrojow na ftfﬁr ;

rynkach bazowych po wyraznie lepszych od oczekiwan danych
z tych rynkéw. Réwniez ostabienie dolara wobec euro podnosito
atrakcyjnos¢ inwestycji w krajowe aktywa dla inwestoréw za-
granicznych.
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Pole do ewentualnego dalszego umocnienia ziotego wobec T i
euro bedzie dzi§ prawdopodobnie znacznie mniejsze, jak miato S - R .
to miejsce wczoraj. Prawdopodobnie jednak nastroje na rynkach / | : :
okazg sie dostatecznie dobre, aby nie nastgpita silniejsza !
korekta. W ciagu dnia inwestorzy skupig sie na komentarzu po
posiedzeniu EBC. Bardziej optymistyczne stanowisko mogtoby
poprawi¢ sentyment dla rynkéw europejskich, w tym na polskag
walute. Oczekujemy zamkniecia kursu EUR/PLN w okolicach
poziomu 3,9650. W perspektywie przysziego tygodnia dosé - - o
prawdopodobne wydaje sie ztamanie wsparcia 3,9600. _/ . / e I .
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Wyraznie lepsze nastroje na rynkach sprzyjaly wczoraj
mniejszemu popytowi na bezpieczne aktywa, w tym na franka
szwajcarskiego. Kurs EUR/CHF zanotowat wobec tego do$¢ silny Kurs CHF/PLN, wykres dzienny, okres: 90 dni
wzrost konczac notowania w okolicach poziomu 1,3000.

Nastroje wsrdéd inwestorow moga okaza¢ sie dzi§ nieco
stabsze, jak wczoraj. Komentarz po posiedzeniu EBC moze nie - S
okaza¢ sie na tyle optymistyczny, aby wywota¢ dalszy spadek 1 ‘* l

popytu na franka juz dzi§, szczegélnie w perspektywie stabych ’ \ ]

danych makro z USA naptywajgcych na koniec tygodnia. Oczeku-
jemy zamknigcia kurséw EUR/CHF i CHF/PLN na poziomach .
odpowiednio 1,3000 i 3,0500. Do konca tygodnia popyt na franka N [
prawdopodobnie pozostanie mieszany. Iy Ll
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Prognozana: EUR/PLN EUR/CHF EURMUSD CHF/PLN USD/PLN
dzisiaj 39650  1.3000  1.2830  3.0500  3.0900 N
5-7 dni 39400  1.3000  1.2850  3.0300  3.0700 e : A e
7-30 dni 39700 13100  1.3000  3.0300  3.0500 o
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Aktualizacja wykreséw: godz. 7:45
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Rynek stopy procentowej

Polska

Krajowy rynek diugu ostabit sie wczoraj, a rentownos$¢ pie-
cioletnich obligacji skarbowych wzrosta do 5,23%. Inwestorzy
reagowali pesymistycznie na spadki cen surowcow, ktére wzma-
gaja obawy o tempo ozywienia gospodarek swiatowych. Ostatnie
odczyty stopy wzrostu PKB oraz indeksu sektora przetwérstwa
zwiekszajg ponadto prawdopodobienstwo podwyzek stép pro-
centowych w tym roku, co ostabia rynek dtugu.

Dzi§ oczekiwania $ciezki stép procentowych moga nadal
ostabia¢ zainteresowanie inwestoréw krajowym rynkiem dtugu
wobec braku innych danych makroekonomicznych. Zaplanowana
na wrzesien wyprzedaz diugu w wysokosci 11 mid PLN moze
dodatkowo bardziej wzmocnié strone podazy, co prawdopodobnie
wywota dalszy spadek cen obligacji. Oczekujemy zamkniecia
rentownosci pigeciolatek w okolicach poziomu 5,25%.

USA

Amerykanskie obligacje ostabity sie wczoraj, a rentownos¢
dziesiecioletnich obligacji skarbowych wzrosta do 2,57%.
Gtéwnie wptyw na nastroje na rynkach miaty ostatnie polepszone
odczyty z sektora przetworczego w USA oraz Chinach, a takze
odczyt stopy wzrostu PKB Australii, ktére zmniejszyty obawy o
ozywienie gospodarek Swiatowych.

Dzis oczekiwania odczytu zatrudnienia moga zwigkszaé aw-
ersje do ryzyka na rynkach zwigkszajgc tym samym popyt na
aktywa nieryzykowne. Popyt na dlug moze sie wzmocni¢ w
ramach korekty po wczorajszym spadku cen. Inwestorzy beda
dzi$ takze czekaé na odczyt zamoéwien w fabrykach. Wyprzedaz
obligacji 10-letnich moze sie zatem spotka¢ z wysokim popytem.
Spodziewamy sie zamknigcia rentownos$ci dziesieciolatek w
okolicach 2,54%.

Niemcy

Ceny niemieckich obligacji spadty wczoraj, a rentowno$é
10-letniego bunda wzrosta do 2,22%. Na ostabienie wptyw
mialy ostatnie odczyty danych makroekonomicznych, ktore
moga $wiadczyé o ozywieniu gospodarek $wiatowych. Bundy
ostabiaty sie takze wobec spekulacji, ze wtadze monetarne strefy
euro zwiekszg $rodki wspomagajace ozywienie gospodarcze
zaniepokojone umiarkowanym tempem wzrostu gospodarczego.

Dzis rentownosci obligacji moga spas¢ w ramach korekty
po wczorajszym wzro$cie. Popyt na bundy moze sie zatem
lekko wzmocni¢ przede wszystkim w oczekiwaniu na dzisiejsza
decyzje ECB o stopach procentowych. Zaniepokojenie witadz
monetarnych stanem ozywienia gospodarczego strefy euro
moze dzi§ wzmocni¢ popyt na nieryzykowne aktywa. Ponadto
oczekiwania odczytéw danych w USA moga w dalszym ciggu
utrzymywaé awersje do ryzyka inwestoréw na podwyzszonym
poziomie. Spodziewamy sie zatem zamkniecia rentownosci
dziesieciolatek w okolicach 2,19%.

Polska Niemc: USA

Y
obligacja 10Y

Prognoza na: obligacja 5Y obligacja 10Y
dzisiaj 5,25% 2,19% 2,54%
5-7 dni 5,22% 2,17% 2,55%
7-30 dni 5,37% 2,60% 2,93%

Polska: Obligacja 5-letnia, wykres dzienny, okres: 90 dni
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USA: Obligacja 10-letnia, wykres dzienny, okres: 90 dni
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Niemcy: Obligacja 10-letnia, wykres dzienny, okres: 90 dni
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Aktualizacja wykreséw: godz. 8:30
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Rynek walutowy

Kasowe kursy walut

Tabele finansowe

Terminowe kursy walutowe

Waluta Kupno Sprzedaz Fixing Zmiana w % Okres EUR/USD EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN*
uUsD 3.1000 3.1020 3.1285 -0.29 S/N 1.2796 3.9695 3.1019 3.0606
EUR 3.9666 3.9719 3.9922 -0.94 1w 1.2796 3.9713 3.1033 3.0621
CHF 3.0592 3.0622 3.0879 -0.43 M 1.2796 3.9780 3.1088 3.0682
GBP 4.7764 4.7794 4.8032 -1.40 M 1.2795 3.9868 3.1154 3.0758
JPY* 3.6796 3.6877 3.7152 -0.73 3M 1.2794 3.9945 3.1217 3.0829
CzZK 0.1604 0.1607 0.1615 0.04 6M 1.2792 4.0185 3.1407 3.1050
HUF* 1.3939 1.3975 1.3941 0.12 M 1.2789 4.0397 3.1592 3.1271
RUB 0.1010 0.1011 0.1016 -0.68 1Y 1.2787 4.0623 3.1779 3.1492
* podawany za 100 jednostek * kurs krzyzowy na podstawie USD/PLN oraz CHF/USD
Rynek stép procentowych
Kasowe stopy procentowe na rynkach miedzybankowych Obligacje Ceny Srednia
Okres WIBID WIBOR EURIBOR LIBOR-USD LIBOR-CHF Okres Seria kupno sprzedaz rentownosé
O/N 3.07 3.37 - - - 2y OK1012 90.63 90.65 4.71
T/N 3.08 3.38 = = = 3Y PS0413 100.96 101.18 4.80
SwW 3.24 3.44 0.51 0.25 0.12 4Y PS0414 101.96 102.05 5.12
M 3.41 3.61 0.62 0.26 0.14 5Y PS0415 101.07 101.20 5.21
3M 3.61 3.81 0.89 0.30 0.17 10Y DS1020 98.55 98.65 5.43
6M 3.80 4.00 1.13 0.50 0.23 20Y WS0429 99.28 100.00 5.78
M 3.99 4.19 1.28 0.66 0.36 i
12M 4.04 4.24 1.41 0.84 0.51 IRS Dochodowos¢ Srednia Swap
Okres kupno sprzedaz dochodowos¢ spread
Stawki FRA 2y 457 463 4.595 12.60
x4 3.80 0.912 0.330 0.180 A% 4.88 4.93 4.900 30.40
2x5 3.90 0.911 0.350 0.197 5Y 4.94 4.99 4.965 30.90
3x6 4.01 0.910 0.400 0.209 6Y 4.96 5.01 4.985 30.90
6x9 4.23 0.951 0.471 0.268 10Y 4.94 4.99 4.965 50.10
9x12 4.46 0.992 0.563 0.354
Powyzsze kwotowania podano za serwisem Reuters. Aktualizacja: 2010-09-02 , 9:21 .
Podstawowe wskazniki makroekonomiczne
Stopa procentowa Inflacja r/r w % Dynamika r/r w %

Kraj " ostatnia Produkcja Sprzedaz b Stoga_

obecnie zmiana CPI bazowa PPI PKB przemystowa detaliczna ezronocia
Strefa euro 1,00 -25 07V 09 1,4 vi 0,9 v 3,1 v 0,9 a1 9,4 v 0,3 v 10 v
USA 0,25 -75 16 X108 1,1 v 0,9 v 2,8 vi 3,0 a1 8,2 vi 4.5 vi 9,5 vi
Szwajcaria 0,25 -25 121109 0,5 v 0,2 vi 0,9 v 2,2 Q1 53 v 38 v 3,9 vi
W.Brytania 0,50 -50 05 111 09 3,2 vi 3,1 v 51w -0,2 a1 26 v 2,3 v 78 v
Polska 3,50 -25 24vio9 23 v 1,9 v 0,8 wi 29 a1 145 v -0,2 v 11,6 v
Wegry 5,25 -25 271v10 53 v 3,5 v 9,1 v 0,1 a1 13,7 v -5,0 v 114 v
Czechy 0,75 -25 6V 10 1,2 vi 0w 2 v 1,1 a1 16,9 v -3,7 v 8,5 vi
Turcja 6,50 -25 20x109 8,37 vi 9,1 v 7,64 vi 11,7 a1 15,6 v 9,9 a4 12 v

Zrédta informacji:

Archiwum informacji: Serwis ekonomiczny Banku BGZ dostepny na stronie www.bgz.pl.

GUS, NBP, Reuters, DJNewswires, ISI, PAP, pb.pl, Money.pl, wp.pl, onet.pl, Bankier.pl, CIR, Eurostat, Destatis.
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