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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja bazowa r/r sierpien 2,9% 2,9% 2,9%
Makroekonomia

Dzis$ publikacja danych o inflacji bazowej

Dzi$ o godzinie 14:00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej. Oczekujemy, Ze inflacja
liczona po wytaczeniu zywnosci i energii nie zmienita sie w porédwnaniu do poprzedniego
miesigca i pozostata na poziomie 2,9% (konsensus rynkowy 2,9%). Oczekujemy, ze
inflacja bazowa utrzyma sie na podwyzszonym poziomie jeszcze przez kilka miesiecy.

USA: Korzystne sygnaty ze strony wskaznikéw wyprzedzajacych

Indeks wskaznikow wyprzedzajacych (LEI) kompilowany przez Conference Board
odnotowat w sierpniu kolejny wzrost (tym razem o 0,6pp.). Systematyczny marsz
indeksu w gore notowany jest juz 6 miesigc z rzedu, co w potaczeniu z wyptaszczeniem
indeksu wskaznikéw biezacych (CEI) wspiera coraz bardziej powszechne juz opinie o
zakonczeniu recesji (w takim tonie wypowiadat sie juz nie tylko T. Geithner ale takze B.
Bernanke czy czotowy sceptyk P. Krugman). Podpierajac sie dodatkowo analizg indeksu
wskaznikdw opdznionych (LAG) dochodzimy do wniosku, Zze do ustabilizowania
gospodarki amerykanskiej po okresie recesji doszto stosunkowo niedawno (indeks
opdzniony ciggle spada); syntetyczny wskaznik potwierdza tym samym wskazania
poszczegdlnych zmiennych makro (oraz wskaznikéw koniunktury) obserwowane od kilku
miesiecy. Powyzsze fakty utwierdzaja nas w przekonaniu, ze poczatek wakacji (czerwiec)
zostanie prawdopodobnie oznaczony przez NBER jako koniec reces;ji.

Analiza wskaznikéw wyprzedzajacych, biezacych i op6znionych (bedacych wskaznikami
kompilowanymi na podstawie ogdlnie dostepnych zmiennych makro, ktére wykazujq
wzglednie stabilne przesuniecie wzgledem cyklu koniunkturalnego) nic nie méwi jednak o
dynamice nadchodzacego ozywienia; poza tym same indeksy tworzone przez Conference
Board pojawiajg sie z duzym opdznieniem, stad wiec ich wieksza przydatnos$¢ do réznego
rodzaju podsumowan niz prognozowania.
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Posiedzenie RPP, 30. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP
Stopy bez zmian 100%

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Podczas sesji europejskiej stopniowe umacnianie EURUSD az do poziomu 1,4606.
Wystepujace w kolejnych godzinach handlu odbicie zniwelowato wczesniejsza aprecjacje
amerykanskiej waluty a kurs powrdcit nieco powyzej otwarcia w okolice 1,4710; w ten
sposéb range zostat utrzymany. Brak trendu potwierdzajg tez rynki surowcowe: ropa
naftowa taniata wczoraj 3 dzien z rzedu w oczekiwaniu na kolejny sygnaty potwierdzajace
globalne ozywienie. Dzi$ brak danych makro — handel prawdopodobnie pod dyktando
indeksow gietdowych.

Ztoty wczoraj ostabit sie przejsciowo do 4,17 reagujac na globalny wzrost awersji do ryzyka
(przejéciowe umocnienie dolara i spadki EURIPY). Na liscie dzisiejszych publikacji znajduje
sie wylacznie inflacja bazowa — nie oczekujemy zmiany indeksu rocznego, podobnie zresztg
jak konsensus rynkowy; wptyw publikacji na rynek pozostanie niezauwazalny.
Niewykluczone, Ze stabos¢ krajowych indekséw gietdowych bedzie przyczynkiem do handlu
w pasmie 4,14-4,17.

Rynek stopy procentowej, PLN
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50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: krzywa terminowa
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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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