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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

(074 9:00 Inflacja CPI sierpien - 0,3% r/r 0,3% r/r
USA 20:00 Bezowa ksiega

Makroekonomia
Czionkowie RPP o wzroscie gospodarczym, inflacji i stopach procentowych

Czlonkowie RPP zgodni sq co do perspektyw obnizenia inflacji w przysztym roku.
Dominuje poglad, ze cel NBP osiagniety zostanie mniej wiecej w potowie 2010.
Przedstawiciele RPP wydajg sie réwniez by¢ nieco bardziej optymistyczni niz cytowany
przez agencje prasowe cztonek zarzadu NBP nadzorujacy research Z. Hockuba, jesli
chodzi o oceny wzrostu gospodarczego. Filar, Noga i Czekaj widza wzrost PKB w 2010
roku przekraczajacy 2% r/r. Czekaj podkresla, ze nie bytby zaskoczony, jesli juz w 2009
roku dynamika PKB przekroczy 1,5% r/r. Dodajmy, ze oczekiwania te zblizone sg do
naszych szacunkéw.

Pomimo iz wiekszos¢ cztonkdow RPP bardzo pochlebnie wypowiadata sie o budzecie
panstwa na rok 2010 J. Czekaj zaznaczyt, ze ekspansywna polityka fiskalna moze mie¢
charakter inflacjogenny. Niewatpliwie sprzyja¢ ona bedzie wyzszej dynamice popytu
konsumpcyjnego.

Bezposrednie odniesienie do biezacej polityki monetarnej i wsparcie dla naszych
oczekiwan co do decyzji RPP uzyskaliSmy chyba z najmniej spodziewanej strony.
Arcygotab M. Pietrewicz wskazat wczoraj, ze pazdziernikowa projekcja inflacyjna moze
stac sie podstawg do zmiany nieformalnego nastawienia w polityce pienieznej z
fagodnego na neutralne.

Oczekujemy, ze stopa bazowa NBP pozostanie na poziomie 3,5% do konca
kadencji obecnej Rady. Podwyzek stop spodziewamy sie blizej konca 2010
roku, kiedy to zauwazalne bedzie silniejsze momentum w procesach
inflacyjnych (stosunkowo lagodny przebieg spowolnienia dla rynku pracy
moze oznaczaé, ze szybciej niz to mialo miejsce w przesztosci rosna¢ beda
ceny ustug. Nie mozna réwniez wykluczy¢, ze trudna sytuacja finansowa
samorzadow skutkowac bedzie dalszymi podwyzkami cen kontrolowanych).
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Posiedzenie RPP, 30. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

— Dolar tracit wczoraj gwattownie na wartosci. Dodatkowym czynnikiem oddziatujacym w
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

strone ostabienia dolara byto przekroczenie przez ztoto poziomu 1000 dolaréw za barytke.
Dla posiadaczy dtugich pozycji w dolarze wsparcia nie dostarczyly réwniez mocne rynki akcji.
Stoplossy staty sie bezposrednig przyczyna gwattownego ruchu z 1,4450 do powyzej 1,4500.
Komentarze kwestionujace role dolara jako globalnej waluty rezerwowej staty sie przyczyng
utrzymania kursu EURUSD w okolicach 1,4500 réwniez w czasie sesji amerykanskiej.

Poziomy otwarcia

EUR/USD Konsolidacja w czasie sesji dalekowschodniej na wiekszosci gtéwnych walut. Praktyczny brak

EUR/JPY 133,750 oznak brania zysku na krotkich pozycjach dolarowych moze oznaczaé, ze wczorajsze

EUR/PLN ostabienie dolara bedzie kontynuowane réwniez w czasie kolejnych ses;ji.
USD/PLN
CHF/PLN

Mocniejszy ztoty. Wczorajsze zmiany na EURPLN to przede wszystkim efekt stabszego dolara
i wzrostu S$wiatowych indeksow gietdowych. Pod koniec sesji EURPLN obnizyt sie do
poziomdw zblizonych do 4,08. Dzi$ stabilny na otwarciu blisko poziomdéw 4,0985. Stabilne
gieldy w Azji (tylko niewielkie spadki indekséw) nie dajq walutg emerging markets
dodatkowego bodZca do umocnienia na dzisiejszym otwarciu. Pogorszenie sentymentu na
$wiecie moze mie¢ przede wszystkim wptyw na polskie obligacje, ztoty wydaje sie obecnie
bardziej odporny. Efekt zaskakujaco duzego deficytu zostat juz przetrawiony przez
uczestnikow rynku i nie powinien wptywac¢ na notowania ztotego. Co ciekawe to raczej
gracze krajowi byli strong sprzedajacego ztotego, podczas gdy zagranica zdecydowanie
bardziej kierowata sie

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Na EURUSD wreszcie sie zadzialo. Mocne wybicie z
dotychczasowego rangeu. Przetamanie silnego oporu przy 1,4408 i 1,4432 1,4835
1,4500 (gbrne ograniczenie kanatu wzrostowego) sugerujg 1,4198 1,4710
kontynuacje ostabiania dolara. Wybicie z uformowanego trojkata 1,4120 1,4600
(formacji kontynuacji trendu) moze oznaczal ostabienie dolara

nawet do powyzej 1,5000 wobec euro. Wsparcie przy poziomie

1,4432 (ostatni top), psychologiczny opér przy 1,4600.
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Daily QEUR=D2

2008-10-30 - 2009-10-19 (WAR)

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty ponownie blizej dolnej granicy rangeu 4,0616-4,02265.
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Wsparcie Opor

Waznym sygnatem wspierajagcym Sredniookresowo ztotego jest 4,0770 4,2700
przeciecie $rednich kroczacych (55 dniowa i 200 dniowa). 4,0616 4,2265
Przebicie 4,0616 otwiera droge do testowania poziomu 4,000 za 3,89/85 | 4,2012
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,43 4,47
2Y | 4,99 5,07
3Y | 534 5,38
4Y | 5,51 5,55
5Y | 5,59 5,63
6Y | 5,62 5,66
7Y | 5,63 5,67
8Y | 5,63 5,67
9Y | 5,62 5,66
10Y | 5,62 5,66
depo BID ASK
ON | 2,00 2,50
1M | 3,25 3,562
3M | 3,80 4,16
FRA BID ASK
1x2 | 3,51 3,56
1x4 | 4,19 4,22
3x6 | 4,26 4,30
6x9 | 4,40 4,44
Ix12 | 4,62 4,65
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Surowce: ropa naftowa

3x6 6x9

Indeks cen ropy naftowej

USD/ bbl

60

50

40 A

30 A

20

g

v

UWAGA!
NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] 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 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 WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
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POSIADAC NA RACHUNKU. WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(,UPNA/SPRZEDAZ' Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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