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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 21.09

(USA) Leading indicator [sierpien]; konsensus 0,7% m/m, poprzednio 0,6% m/m
WTOREK 22.09
14:00 | (POL) Inflacja bazowa [sierpien]; prognoza BRE 2,9% r/r, konsensus 2,9% r/r, poprzednio 2,9% r/r
Choc wzrosty cen w kategoriach bazowych nieznacznie sie zmniejszyty, na razie zbyt mato aby sprowadzic wskaznik roczny w

dot. Spodziewamy sie jeszcze kilku miesiecy podwyzszonej inflacji bazowej.
10:00 | (POL) Sprzedaz detaliczna [sierpien]; prognoza BRE 5,8% r/r, konsensus 5,6% r/r, poprzednio 5,7% r/r
Lepsze wskaZniki koniunktury, lepsza sprzedaz samochoddw i jeden dzieri roboczy wiecej. Prawdopodobnie kolejny (ostatni?)
miesigc poadwyzszonych zakupow (poZniej moziiwa skokowa korekta, lecz z widocznym trendem wzrostowym) z uwagi na
wiekszq kumulacje wypoczynku turystycznego w kraju.
10:00 | (EMU) PMI w przemysle flash [wrzesien]; konsensus 49,8pkt., poprzednio 48,2pkt.
10:00 | (EMU) PMI w ustugach flash [wrzesien]; konsensus 50,4pkt., poprzednio 49,9pkt.
Obydwa wskazniki koniunktury blisko poziomow zwigzanych z srednim (1) wzrostem gospodarki w ujeciu miesiecznym. W
kolejnych miesigcach oczekujemy wytqcznie stabilizacji lub nasilenia tej tendencji.
20:15 | (USA) Decyzja FOMC; konsensus 0,25%, poprzednio 0,25%
Glosy o podwyzkach stop (Yellen, Lacker) na razie w mniejszosci (przynajmniej wsrod glosujacych cztonkow FOMC). Nie
wykluczamy jednak, Ze nawet w obliczu rosngcej stopy bezrobocia (efekty opoznione) wczesniej (albo inaczej: relatywnie
wezesnie biorgc pod uwage niechec do ,,powtarzania” bedow z Wielkiej Depresji) moze rozpoczac sie dyskusja o normalizacji
polityki pienieznej w celu uwiarygodnienia drugiego filara polityki monetarnej.
CZWARTEK 24.09
10:00 | (GER) Indeks IFO [wrzesien]; konsensus 92,0pkt., poprzednio 90,5pkt.
14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 18.09]; poprzednio 545 tys.
16:00 | (USA) Existing home sales [wrzesien]; konsensus 5,35 min SAAR, poprzednio 5,24 min SAAR
Rynek wtorny radzi sobie zdecydowanie lepiej niz pierwotny i sektor budowlany. Duza w tym rola ,promocji” cenowych;
Istnieje jednak niebezpieczeristwo utrzymania sie rownowagi na niskim poziomie cen przez dfuzszy czas z uwagi na duze
obcigzenie portfeli bankow nieruchomosciami z foreclosures.
(CZ) Decyzja Banku Czech; konsensus 1,25%, poprzednio 1,25%
PIATEK 25.09
14:30 | (USA) Zamoéwienia na dobra trwate [sierpien]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio 5,1% m/m
16:00 | (USA) New home sales [sierpien]; konsensus 440tys. SAAR, poprzednio 433tys. SAAR
Rynek pierwotny powoli pnie sie do gdry, choc wolniej niz rynek pierwotny. Duza konkurencja ze strony tanich mieszkari an
rynku wtdrnym. Sytuacja powinna sie jednak poprawiac wraz z poprawq warunkow finansowania (affordability index — na
razie gfownie z uwagi na cey znajduje sie na niskim poziomie).
16:00 | (USA) Zaufanie kons. U. Mich [wrzesien]; konsensus 70,0pkt. poprzednio 70,2pkt.
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Makroekonomia
Umiarkowany optymizm A. Wojtyny, jastrzebia wypowiedz Filara

Chot¢ pigtkowy wywiad z Wojtyng dla agencji PAP jest rozbudowany i wielowatkowy,
zasadniczymi jego elementami byly przewidywania co do inflacji i wazrostu
gospodarczego. Co do inflacji, cztonek RPP spodziewa sie, ze powrdci ona do celu w
2010 roku (a przynajmniej tak pokazuje wiekszo$¢ modeli). Biorac pod uwage mate
prawdopodobienstwo wystapienia szokdéw do konca kadencji RPP, Wojtyna zastanawia
sie nad zmiang nieformalnego nastawienia w polityce pienieznej na neutralne
(jednoczesnie pojawia sie watek ewentualnego przywrocenia tego nastawienia w
komunikatach Rady w formie jawnej — w podobnym zakresie jak do miato to miejsce do
konca 2005 roku). Co do wzrostu gospodarczego, Wojtyna przyjmuje podejscie
asekuracyjne. Co prawda jako wyraz kwantyfikacji jego pogladéw pojawia sie liczba 1%
na 2009 rok (chciatby zeby wiasnie taka byla dynamika PKB), to jednak S$ciezka
ozywiania bedzie wedtug Wojtyny raczej dtuga i stopniowa; szereg ryzyk pojawia sie
takze ze wzgledu na nie do konca rozpoznane mechanizmy obecnego kryzysu, co
sprawia, ze zdaniem czionka RPP najbardziej odpowiedni jest raczej umiarkowany
optymizm.

Ze spadkiem inflacji ponizej celu w 2010 zdecydowanie nie zgadza sie D. Filar.
Nie zgadza sie on takze z pogladem Wojtyny, ze ,nowa” RPP nie bedzie
musiala podnosi¢ stop procentowych juz na samym poczatku kadencji — jego
zdaniem nie jest to wykluczone nawet na poczatku 2010 roku. Uwazamy, ze
»stara” Rada nie zmieni stop procentowych do konca swojej kadencji, a
zmiana nieformalnego nastawienia nastapi wraz z publikacja projekcji
inflacyjnej. Co do decyzji ,nowej” Rady uwazamy, ze rzeczywiscie pierwsze
miesigce kadencji moga uplynac¢ prawdopodobnie spokojnie wraz z powolnie
rozpedzajaca sie gospodarka i wzglednie niska (obnizajaca sie) inflacja.
Pogarszajace sie perspektywy inflacyjne na 2011 rok (duza rola relatywnie
niewielkiego ostabienia rynku pracy i tym samym - presji ptacowej a takze
wydatkow konsumpcyjnych) skionia ,nowq” RPP do pierwszych podwyzek
stop procentowych juz w drugiej potowie 2010 roku. Zaznaczamy przy tym, ze
z uwagi na koniecznos¢ ,,normalizacji” polityki pienieznej cykl podwyzek moze
by¢ wzglednie stromy.

Posiedzenie RPP, 30. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedlug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%

Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Cho¢ w piagtek wyraznie brakowato danych makro, sesja na EURUSD okazata sie wyjatkowo
zmienna. Nie doszto jednak do wyodrebnienia nowego trendu — caty czas EURUSD porusza
sie w pasmie. Dzi$ rano EURUSD osiggnat poziom zblizony do pigtkowego otwarcia. Punktem
kulminacyjnym nadchodzacego tygodnia bedzie decyzja FOMC, nie wydaje sie jednak aby

komunikat juz w obecnej chwili dawat jakiekolwiek wskazowki odnosnie strategii wyjscia
oraz bardziej aktywnego zarzadzania oczekiwaniami inflacyjnymi. Interesujgce moze by¢
zatem ujawnienie kolejnych dysydentéw w tonie Fed, méwiacych otwarcie o podwyzkach
stdp.

Po mocnym otwarciu i przebiciu poziomu 4,10 za euro ztoty tracit przez pozostatg czes$¢
wczorajszej sesji. Jednak to nie dane o produkcji przemystowej (nieco gorsze niz konsensus)

byty powodem powolnego ostabiania polskiej waluty. Ruchy na EURPLN byly skorelowane ze
zmianami indekséw gietdowych. Nad rynkiem caty czas wisi widmo duzego odptywu i
przewalutowania dywidendy. Stad tez najbardziej prawdopodobnym scenariuszem na dzi$
jest nieco szerszy range od 4,10 do 4,14 na EURPLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskdw przy poziomach 1,4720/40. Dzienne RSI
wskazuje jednak na mozliwos¢ krotkookresowej korekty. Celem 1,4525 1,4965
moze by¢ wsparcie na poziomie 1,4525 (goérne ograniczenie 1,4445 1,4865
poprzedniego kanatu wzrostowego, ktére dziatla teraz jako 1,4227 1,4760
wsparcie). Silne wsparcie na 55 dniowej Sredniej kroczacej.

Celem dla EURUSD pozostajg poziomy powyzej 1,5000 i 1,5225

(Fibo).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

W rangeu. Dopiero przetamanie silnego wsparcia na poziomie
4,0616 (Fibo) otwiera droge do nowych miniméw dla pary
EURPLN. Silny opdr na 55 dniowej Sredniej ruchomej (4,19). Na
umocnienie zfotego w najblizszych miesigcach ciggle wskazuje

Wsparcie Opor

4,0616 | 4,2700
4,0000 | 4,2450
3,89/85 | 4,1900

przeciecie 55 i 200 dniowej Sredniej kroczacej.
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50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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UWAGA!

NINIEJSZE 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 NINIEJSZYM
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 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
GWARANTUJIA OSIAGNIECIA ZYSK( OW 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 NINIEISZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWN[/(OW 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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