——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU

Daily Letter

ERNEST PYTLARCZYK TEL. 022 829 0166

MARCIN MAZUREK TEL. 022 829 0183

WoiciecH TRZEPIZUR TEL. 022 829 0188

E-MAIL:  research@brebank.com.pl/ P iqte k. 11 wrzesnia 2009
4

STRON: 5

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Saldo na rachunku Obr. biezacych Lipiec -342 min +200 min -+459 min eur
eur eur
USA 16:00 U. Michigan confidence wrzesnien - 67,5 pkt 65,7 pkt
Makroekonomia

Dzis dane o bilansie ptatniczym. Oczekujemy negatywnej niespodzianki ze
strony salda na rachunku obrotow biezacych.

Dzi$ dane o bilansie ptatniczym. Oczekujemy negatywnej niespodzianki ze strony salda
na rachunku obrotéw biezacych.

Nasze modele ekonometryczne wskazujg na (krotkookresowe) pogorszenie salda na
rachunku obrotdw biezacych +459 min euro do -342 min euro w lipcu. Spodziewamy sie
rowniez pogorszenia bilansu handlowego (-527 min EUR). Dynamike eksportu szacujemy
na -23,2% r/r, na co wskazuje niezbyt korzystna kompozycja wzrostu prod.
przemystowej w lipcu. Dynamike importu szacujemy na -28,9% r/r. Dodatkowo
oczekujemy wzglednie niskiego salda dochodéw (wyptaty dywidend, okoto 300-400 min
EUR). Ryzyko w kierunku nizszego salda transferéw z UE.

»NBP na rzecz akcji kredytowej”

Oficjalny komunikat na stronie NBP wskazuje, ze bank centralny zamierza wspomac
banki komercyjne poprzez zaoferowanie im nowych i modyfikacje dotychczasowych
rozwigzan. Na rozwigzania te sklada¢ sie majg kredyt dyskontowy, wydtuzenie operacji
repo do 12 miesiecy oraz zakup przez NBP w operacjach otwartego rynku obligacji
emitowanych przez banki. Bezposrednim skutkiem wprowadzenia tych instrumentow
mogtoby by¢ zwiekszenie plynnosci w sektorze bankowym. Samo dalsze zwigzanie
nadptynnoséci nie musi jednak automatycznie (podobnie jak ma to zreszta miejsce w
USA, czy strefie euro) przekiadac sie na wzrost akcji kredytowej. Wydaje sie, ze dla
rozruszania akcji kredytowej kluczowa jest kwestia kapitatéw whasnych bankéw i oceny
przez banki ryzyka. Pierwszy aspekt zostat niedawno zasygnalizowany przez KNF, ktéry
zapowiedziat ze zgodzi sie na zaliczanie dtugoterminowych obligacji bankéw do funduszy
wilasnych. Przedtuzeniem tego pomystu bytby wiec zakup przez NBP obligacji
emitowanych przez banki w operacjach otwartego rynku. Nowym instrumentem ma by¢
kredyt dyskontowy. W jego opisie na stronie NBP czytamy ,istotg jest przyjmowanie od
bankéw przez NBP do dyskonta weksli wystawianych przez przedsiebiorstwa w zwigzku z
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otrzymanym z banku kredytem. Z punktu widzenia bankéw moze to by¢ dogodny
instrument poniewaz opiera sie na wekslu, ktdry jest instrumentem prostym i
bezpiecznym” i dalej ,Konstrukcja kredytu dyskontowego powoduje, ze bedzie on
stymulowat akcje kredytowa dla przedsiebiorstw, czyli kategorie kredytu, ktérej dynamika
najbardziej ostabta w wyniku kryzysu”.

Kwestia 12 miesiecznego repo, cho¢ podkreslamy, ze nie zostaly ujawnione
szczegoty tych operacji, a popyt na ostatnie 6 miesieczne repo byt bardzo niski
(62 min zi) i banki preferuja finansowanie overnightem (ok. 150 pb ponizej
repo), moze mie¢ pewien wplyw na rynek dtugu. Podobnie jak ma to zreszta
miejsce w eurolandzie (30 wrzesnia ECB ma oglosi¢ kolejna dlugookresowa
operacje refinansujaca po koszcie 1%), wydtuzenie repo, cho¢ zaleze¢ to
bedzie oczywiscie od roznicy miedzy repo i overnight (czyli carry) oraz
oczekiwan co do stop NBP i ceny howego repo, moze przyczynic sie do spadku
rentownosci najkrotszych obligacji skarbowych. Atrakcyjnos¢ najkroétszych
papierow moglaby zmniejszy¢ ryzyko pogorszenia ptynnosci MinFInu.
Instrumenty zakomunikowane przez NBP (miedzy innymi konieczno$¢ ogtaszania nowej
stopy dyskontowej) wymagaja zatwierdzenia RPP. RPP prawdopodobnie zapowie je w
»Zatozeniach polityki pienieznej na 2010 rok, ktdre powinny by¢ przyjete na wrzeSniowym
posiedzeniu Rady.

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

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Znaczne ostabienie ztotego. Od rana ztoty szybko tracit na wartosci, stajac sie w pewnym
momencie bodajze druga najszybciej tracaca walutg EM. Koto 12.00 EURPLN osiagnat
poziom 4,1825. Przyczyn spadku ziotego nalezy upatrywa¢ w kilku czynnikach: czesc¢
inwestorow obawia sie nadmiernych emisji obligacji i finansowania polskiego zadtuzenia,

pojawity sie bardzo krytyczne dla Polski raporty bankéw zagranicznych naktaniajace klientéw

Poziomy otwarcia do sprzedazy polskich papieréw, S&P wskazywat na wzrost ryzyka kredytowego w polskich

EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

bankach. Wreszcie na rynku pojawily sie informacje o duzym kupowaniu waluty pod
133.760 operacje hedgingowe.

Naszym zdaniem kazdy z tych czynnikow moze w najblizszym czasie ponownie przyczynia¢
sie do ostabiania ztotego.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przefamany psychologiczny poziom oporu na 1,4600. Kolejnym
istotnym poziomem oporu powinien okaza¢ sie 1,4725 (szczyt z
grudnia). Wybicie z klina sugeruje duze tempo deprecjacji
amerykanskiej waluty.

Wsparcie Opor

1,4432 1,4904
1,4198 1,4764
1,4120 1,4725
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w $rodku rangeu 4,0616-4,02265. Waznym sygnatem
wspierajacym S$redniookresowo ztotego jest przeciecie $rednich
kroczacych (55 dniowa i 200 dniowa). Krdtkookresowe wsparcie
na 4,1245.
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy
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NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC 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 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
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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 /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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