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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
- 11:45 PMI w ustugach (final) - - - -
USA 14:30 Non-farm payrolls sierpien - -224 tys. -247 tys..
USA 14:30 Stopa bezrobocia sierpien - 9,5% 9,4%
Makroekonomia
Stopy ECB bez zmian. Brak zapowiedzi rychtej normalizacji polityki
monetarnej.

Zgodnie z oczekiwaniami stopa bazowa ECB pozostata na niezmienionym poziomie 1.0%.
Pomimo rewizji w goére prognoz wzrostu i inflacji na ten i przyszty rok (odpowiednio z
0,3% i1,0% do 0,41 1,2% w 2009 i 2010 w przypadku inflacji oraz z -4,6% i -0,3% do -
4,1 i +0,2% odpowiednio na 2009 i 2010 rok w przypadku wzrostu gospodarczego) oraz
obserwacji, ze okres pogarszania koniunktury prawdopodobnie dobiegt konca szef ECB J-
C. Trichet wskazat, ze spodziewane ozywienie moze w bardzo nieréwnym stopniu objac
panstwa cztonkowskie. Aby nie narazaé wrazliwego na zewnetrzne szoki ozywienia
gospodarczego na dodatkowe ryzyko ECB zadecydowato réwniez o utrzymaniu 1% stopy
dla jednorocznej operacji LTRO (rozpoczynajacej sie 30 wrzesnia).

Zasadnicza informacja ptynaca z wczorajszego posiedzenia (sadzac po notowaniach
krétkich papierdw i futures na Schatza powszechnie odebrang przez rynki finansowe) jest
zapowiedz wydtuzenia okresu niskich stdp procentowych oraz stosowania tzw.
poluzowania ilosciowego w polityce monetarne;j.

Coraz blizej nastawienia neutralnego w polityce monetarnej

H. Wasilewska-Trenkenr sugeruje, ze Rada Polityki Pienieznej po zapoznaniu sie z nowq
projekcjg inflacyjng moze zmieni¢ ocene perspektyw ksztattowania sie inflacji (czyli swoje
nieformalne nastawienie w polityce pienieznej) do neutralnej. Zdaniem cztonkini RPP
inflacja moze powroci¢ do celu w miesigcach letnich 2010 roku, poczym znéw zacznie
rosna¢ utrzymujac sie jednak w przedziale celu. Wasilewska-Trenkner spodziewa sie
okoto 1% wzrostu PKB w tym roku. Jej zdaniem dynamika PKB w III kw. nie musi by¢
gorsza od tej notowanej w kwartale drugim. Oczekiwania te zgodne sa z naszymi
szacunkami (i miesiecznymi odczytami danych ze sfery realnej). Czynnikiem
wspierajacym wzrost bedzie ozywienie gospodarcze w Niemczech. Wasilewska-Trenkner
wskazuje jednak na duze ryzyko dla wzrostu oraz mozliwo$¢ zaburzen w roku 2010,
ktére wigze z wykorzystaniem niestandardowych metod do walki z kryzysem na rynkach
finansowych. Cztonkini RPP ocenia, ze ze wzgledu na konieczno$¢ zaciesnienia fiskalnego
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w 2010 roku Rada bedzie miata szersze pole manewru w ksztattowaniu polityki
monetarnej.
WypowiedZ Wasilewskiej-Trenkner to kolejna oznaka zmiany nastrojow w RPP. Co
ciekawe zarowno ona, jak i arcyjastrzebi D. Filar bardzo powsciagliwie wypowiadajq sie o
perspektywach na rok 2010 i ewentualnych dostosowaniach monetarnych. Sytuacja taka
sprzyja rynkowej grze na scenariusz, w ktérym RPP moze niedoszacowac ryzyka przysztej
inflacji.
Posiedzenie RPP, 30. wrzesnia
Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Ztoty pod wplywem S$wiatowego sentymentu. EURPLN spadt wczoraj z pozioméw powyzej
4,14 do 4,1230. Pomimo negatywnych informacji o wzroscie deficytu budzetowego w

Elsjg; :t: przysztym roku cze$¢ inwestoréw korekty na EURPLN traktuje jako dobry moment do zajecia

CHF/PLN diugiej pozycji w ztotym. Wsparciem dla ztotego mogg by¢ publikowane przed potudniem

nowe prognozy Komisji Europejskiej — spodziewamy sie znaczacej rewizji w gbre. Po

Poziomy otwarcia potudniu uwaga rynkéw skupi sie na amerykanskich danych z rynku pracy. Negatywne

EUR/USD zaskoczenie skoficzytoby sie réwniez ostabieniem ztotego.

EUR/JPY 131,570

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Fixing NBP

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Mocne odbicie od pozioméw 1,4350. Ponizej 1,4200 duze
prawdopodobieristwo testowania dotkéw z poczatku tygodnia. 1,4198 1,4549

Oznaki dywergencji i mozliwos¢ umocnienia dolara w najblizszym 1,4120 1,4449
okresie. 1,4011 1,4408

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 4 WRZESNIA 2009

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Istotny opdr na poziomie 4,2265 (dotki z kwietnia) wystawia
zlotego na range trading w przedziale 4,0616-4,2265. Przebicie
4,2265 mogtoby oznaczaé przesuniecie korekty nawet do
poziomdéw 4,33, czyli 200-dniowej S$redniej kroczacej. Waznym
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4,40 4,44
2Y | 5,00 5,04
3Y | 5,30 5,34
4Y | 5,45 5,49
5Y | 5,52 5,56
6Y | 5,54 5,58
7Y | 5,54 5,62
8Y | 5,52 5,56
9Y | 5,51 5,55
10Y | 5,51 5,59
depo BID ASK
ON | 2,95 3,45
1M 3,30 3,51
3M 3,80 417
FRA BID ASK
1x2 | 3,63 3,68
1x4 | 4,18 4,23
3x6 | 4,27 4,31
6x9 | 4,41 4,45
I9x12 | 4,62 4,66
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLE TNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYACZNIE INFORMACYJINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
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LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM 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/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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