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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
HU 9:00 Produkcja przemystowa r/r (drugi lipiec - -1,8% -1,8%
odczyt)
cz 9:00 PPI r/r sierpien - 5,3% 5,2%
PL 14:00 Saldo na rachunku obrotéw biezacych lipiec -1,9 mid -1,95 mid -2,3 mid eur
eur eur
USA 14:30 PPI m/m sierpien - -0,5% 1,2%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna Sierpien m/m - 0,1% -0,1%
USA 16:00 Indeks Michigan wrzesien - 63,9 63,0
Makroekonomia

Dzi$ dane o bilansie platniczym i podazy pieniadza

Dzi$ o godz. 14 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za lipiec br. i o podazy pienigdza
za sierpien br. Oczekujemy, ze deficyt obrotdw biezacych osiggnat 1 900 min EUR
(poprzednio 2 290 min EUR, konsensus 1 810 min EUR), na co wptynat m.in. wiekszy naptyw
transferéw. Prognozujemy, ze deficyt handlowy utrzymat sie na wysokim poziomie (1 740
min EUR), na co wptynefa wysoka dynamika importu (21,0% r/r) przy nizszej dynamice
eksportu (19,0% r/r, odczyt dodatkowo znieksztatcony przez aprecjacje ztotego).

W przypadku podazy pieniadza spodziewamy sie odczytu na poziomie 1,3% m/m i 15,8% r/r
(poprzednio 16,5% r/r, konsensus 16,3% r/r). W sierpniu zdecydowanie zmniejszyt sie
odptyw $rodkéw z funduszy inwestycyjnych, co powinno czeSciowo ograniczaé wzrost
depozytéw. W kierunku nizszego odczytu w ujeciu r/r oddziatujg rowniez efekty bazowe.

Polityka monetarna i kwestia przyjecia euro

Po zaskakujacej deklaracji przyjecia przez Polske euro w 2011 roku czas na ustalenie
witasciwego harmonogramu. Waznym punktem na mapie drogowej jest tu wtorkowe
spotkanie z RPP i ustalenia co do ewentualnej koordynacji dziatan rzadu i Rady. Cztonkowie
RPP (Wojtyna i Filar) otwarcie moéwig, ze decyzja o szybkim przyjeciu euro moze wptyna¢ na
przebieg polityki monetarnej wskazujagc na konieczng wieksza jej restrykcyjnosc
(pamietajmy, Ze restrykcyjno$¢ polityki monetarnej to pojecie wzgledne i odnosi sie do fazy
cyklu koniunkturalnego!!!). Niewatpliwie decyzja o szybkim przyjeciu euro komplikuje
zadania stawiane przed polityka monetarng. Po pierwsze obok celu inflacyjnego NBP pojawia
sie kwestia wypetnienia (zmiennego) inflacyjnego kryterium konwergencji. Po drugie zmiany
w polityce pienieznej musiaty bedg uwzglednia¢ kwestie stabilnosci kursu walutowego. W tej
sytuacji zmienia sie rowniez odbidr biezacej polityki monetarnej - biezace dostosowania stop
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procentowych (cze$¢ cztonkéw otwarcie mowita o konczacej cykl podwyzce stép
procentowych) mogtyby zostac przez rynek odebrane jako zapowiedz serii podwyzek. Z kolei
oczekiwania co do serii podwyzek stop procentowych mogtyby znaczaco zwiekszyc
zmienno$¢ polskiej waluty komplikujac kwestie ustalenia parytetu przy wchodzeniu do ERM2.
Jako, ze scenariusz wejcia do strefy euro jeszcze w 2011 roku mimo wytykanych przez
wielu analitykéw trudnosci (kwestia zmiany konstytucji, kampanii przed wyborami
parlamentarnymi w 2011 roku) jest realny (pojawity sie propozycje wprowadzenia zmian
konstytucyjnych choéby na drodze referendum), rynek, naszym zdaniem, bedzie w
najblizszym czasie musiat uwzgledni¢ dwa czynniki; po pierwsze harmonizacje stép w
momencie przyjecia wspolnej waluty (stad spodziewamy sie réwniez obnizenia krétkiego
konca krzywej dochodowosci) po drugie dalsze zmniejszenia premii za ryzyko kraju
(umocnienie ztotego, spadek rentownosci na diugim koncu krzywej dochodowosci). O ile nie
wykluczamy, ze termin wejscia do strefy euro moze zostat efektywnie przetozony na
pozniejszy okres (komentarze z kregdw RPP wskazujq na drugg potowe 2011 roku, zroda
rzadowe wskazujg nawet na 2012 rok) nie bedzie tego zwiastowac kolejne przetomowe
wystapienie premiera - ewentualne przesuwanie terminu przystapienia do strefy euro bedzie
prawdopodobnie dziato sie na drodze ,ewolucyjnej” wraz z nastepujacymi zmianami w
otoczeniu makroekonomicznym, czy tez politycznym. Do tego czasu rynki finansowe beda
funkcjonowac¢ uwzgledniajac fakt istnienia o wiele bardziej konkretnego niz w przesziosci
harmonogramu przyjecia przez Polske euro.

Posiedzenie RPP, 24. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 20%
Stopy bez zmian 80%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3995 EUR/JPY 150,15 EUR/PLN 3,3785 USD/PLN 2,4140

EUR/PLN USD/PLN

Techniczna korekta EUR/USD po odbiciu od  poziomow wsparcia 1,3900/1,3880;
kontynuacja przed weekendem, celem sq poziomy oporu 1,4120/1,4200.

Sesja nowojorska przyniosta silne umocnienie zlotego, likwidacjia dfugich pozycii w euro
(stoplosy) spowodowata przetamanie wsparcia 3,40 oraz 3,3900 EUR/PLN. Kontynuacja
trendu oznacza powrot EUR/PLN do poziomow ok. 3,30. Poditrzymanie deklaracji rzadu dot.
wejscia do strefy euro w 2011r. jest kluczowe dla umocnienia PLN w srednim / dfugim
terminie.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta euro nabrata tempa po przetamaniu oporu 1,3960;
prawdopodobny test oporu 1,4050/60. Ewentualne przetamanie 1,4000 1,4180
otwiera droge na 1,4120/1,4200. Bezposredni poziom wsparcia 1,3975 1,4120

ok. 1,3975/60. 1,3930  1,4060
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zloty

Stoplosy na dtugich pozycjach w euro zadecydowaty o obecnym
umocnieniu PLN; mozliwy test poziomdéw wsparcia 3,35/3,34 3,3675 3,4300

(przefamanie otwiera droge na 3,32/3,30). Silny poziom oporu ok. 3,3500 3,4045
3,3900/3,3940. 3,3400  3,3900
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Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y  6.47
2Y 612
3Y 5.90
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KT( ORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE 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
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, I(OOPERANTOW AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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