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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Sierpien 5,8% 5,6% 5,7%
EMU 10:00 PMI w przemysle flash Wrzesien - 49,8pkt. 48,2pkt.
EMU 10:00 PMI w ustugach flash Wrzesien - 50,4pkt. 49,9pkt.
USA 20:15 | Decyzja FOMC - - 0,25% 0,25%

Makroekonomia

Dzis publikacja danych o sprzedazy detalicznej

Dzi$ o godzinie 10:00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej. Oczekujemy, ze
sprzedaz wzrosta o 5,8% w ujeciu rocznym, nieznacznie powyzej konsensusu rynkowego
oraz poprzedniego odczytu. Za wyzszym wzrostem sprzedazy detalicznej stoi polepszenie
koniunktury oraz jeden dzien roboczy wiecej; dodatkowym wsparciem sg korzystne dane
o sprzedazy samochodow.

Dzis decyzja FOMC

Na dzisiejszym posiedzeniu prawdopodobnie nie dojdzie do zadnych zmian w polityce
pienieznej a program zakupdéw obligacji bedzie kontynuowany (cho¢ przez dtuzszy czas
toczyta sie debata odnosnie zmniejszenia tempa zaangazowania w MBS). Co do
komunikatu, oczekiwania odnosnie spokojnego przebiegu proceséw inflacyjnych zostang
utrzymane a przedstawiciele FOMC odnotujq sygnaty stabilizacji gospodarki. Wbrew
pogtoskom rynkowym o rzekomych przygotowaniach Fed do wydrenowania ptynnosci z
systemu przy pomocy operacji reverse repo, ha obecng chwile szybkie wycofanie sie z
credit easing nie wydaje sie prawdopodobne, cho¢ z uwagi na mozliwos¢ szybkiej zmiany
perspektyw inflacyjnych ewentualna zmiana kursu bedzie prawdopodobnie bardziej
gwattowna (szybkie podwyzki, szybkie drenowanie ptynnosci). Jak do tej pory nie
zdarzyto sie, aby Fed podnosit stopy przy rosnacej stopie bezrobocia, a ta jeszcze przez
kilka miesiecy moze pozosta¢ we wzrostowym trendzie.

Wysoka inflacja bazowa w sierpniu

W sierpniu inflacja bazowa po wylaczeniu cen energii i zywnosci utrzymata sie na
poziomie 2,9% r/r. Lekki wzrost zanotowano w przypadku rocznego wskaznika inflacji
liczonej jako 15% S$rednia odcieta (z 3,6 do 3,7%) i wskaznika po wytaczeniu cen
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kontrolowanych (wzrost z 2,9 do 3,1% r/r). Inflacja po wylaczeniu cen najbardziej
zmiennych obnizyla sie do 3,9% z 4,0% zanotowanych w lipcu. Nalezy podkreslic, ze
wszystkie wskazniki inflacji bazowej znajdujg sie na zbyt wysokim poziomie zwazywszy
na faze cyklu koniunkturalnego (wczesne ozywienie), co z kolei rodzi niebezpieczenstwo
utrwalenia podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych i wydtuzenia okresu wyzszej inflacji.
Przedsmak tego procesu widzimy chocby w dalszym wzroscie inflacji po wylaczeniu cen
kontrolowanych. Scenariusz taki bylby zdecydowanym utrudnieniem dla polityki
monetarnej prowadzonej przez RPP.

Uwazamy, ze inflacja bazowa do konca roku ma szanse jedynie nieznacznie spasc.
Poczatek 2010 moze przynie$¢ pewne obnizenie wszystkich wskaznikow inflacji w ujeciu
rok do roku. Spadek inflacji bedzie prawdopodobnie w duzej mierze warunkowany przez
efekty bazowe, a i co do tego scenariusza istnieja pewne ryzyka zwigzane z podwyzkami
cen kontrolowanych. Oceniamy jednoczes$nie, ze pod koniec 2010 lub nawet w II
potowie 2010 momentum inflacji stawaC sie moze ponownie coraz silniejsze (patrz
relatywnie mocny rynek pracy, odbudowa popytu konsumpcyjnego i tzw. proces
doganiania gospodarek starej Unii).

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

EURUSD na rocznych maksimach 1,484. Od poczatku sesji europejskiej nieprzerwanie
zyskiwato euro, przyspieszajac w okolicach 1,4813 z uwagi na bariery opcyjne. Przyczyny
silnych wzrostéw to przede wszystkim zmniejszenie awersji do ryzyka, widoczne w
zachowaniu indeksow gietdowych i silnych wzrostach EURIPY. Dzi$ oczekiwanie na decyzje
FOMC, cho¢ wsparciem dla wspdinej waluty mogg sie okazac publikowane wczesniej dane o
wstepnych szacunkach PMI (pozytywne niespodzianki?). Co do FOMC, pojawiajg sie pogtoski
o rozmowach Fed z traderami odnosnie uruchomienia operacji reverse repo i Sciggniecia
nadptynnosci z rynku. Nie wydaje sie aby wycofanie z credit easing miato nastgpi¢ az tak
szybko (czyli juz). Niewykluczone jednak, ze rynek tym razem przereaguje w drugq strone a
reakcja inwestorow na wszelkie oficjalne informacje tego typu bedzie bardzo zywiotowa.

Ztoty wyjatkowo stabilny tradowany w waskim przedziale 4,15-4,16 wobec euro. Co ciekawe
na ziotym nie zrobity wiekszego wrazenia zaréwno wzrosty na gietdach, jak i dalsze
ostabienie dolara wobec euro. Jednym z czynnikéw generujacym presje na ztotego jest
ciggle wizja przewalutowania znacznego flowu na rynku FX oraz negatywne oceny polityki
fiskalnej przez agencje ratingowe. Inwestorzy czekajq na dzisiejsze dane o sprzedazy
detalicznej, PMIach w strefie euro oraz aukcje dtugich obligacji. Nieudana aukcja mogtaby
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mie¢ dla ztotego bardzo powazne konsekwencje. Juz po zakonczeniu sesji europejskiej

zostanie ogtoszona decyzja Fed. Poprzez zmiany na EURUSD czynnik ten moze réwniez

okazac sie istotny dla ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Nowa proba testowania maksiméw z wrzesnia 2008 na poziomie
1,4865. RSI na dziennym wykresie nieprzerwanie w trendzie
wzrostowym. Wsparcie na poziomie 1,4525 (gorne ograniczenie
poprzedniego kanatu wzrostowego, ktére dziata teraz jako
wsparcie). Silne wsparcie na 55 dniowej Sredniej kroczacej.

Celem dla EURUSD pozostajg poziomy powyzej 1,5000 i 1,5225
(Fibo).

Wsparcie Opor

1,4525 [ 1,5225
1,4445 | 1,4965
1,4227 | 1,4865

Daily QEUR=D2

2008-05-16 - 2009-10-16 (WAR)

Q22008 | Q3 2008 | Q4 2008 | Q12009 |

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

W rangeu, neutralne momentum. Dopiero przetamanie silnego
wsparcia na poziomie 4,0616 (Fibo) otwiera droge do nowych
miniméw dla pary EURPLN. Silny opdr na 55 dniowej $redniej
ruchomej (4,19). Na umocnienie ziotego w najblizszych
miesiqcach ciagle wskazuje przeciecie 55 i 200 dniowej Sredniej
kroczacej.

Q22009 |

Q32009 |

Wsparcie Opor

4,0616 | 4,2700
4,0000 | 4,2450
3,89/85 | 4,1900
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Rynek stopy procentowej, PLN

Daily QEURPLN D2

2009-05-28 - 2009-09-29 (WAR)

IRS BID ASK
1Y | 4,38 4,46
2Y | 4,92 5,00
3Y | 5,24 5,32
4Y | 542 5,50
5Y | 5,50 5,58
6Y | 5,52 5,60
7Y | 5,53 5,61
8Y | 5,53 5,61
9Y | 5,53 5,61
10Y | 5,52 5,60
depo BID ASK
ON | 1,98 2,28
1M | 3,32 3,562
3M | 4,00 4,20
FRA BID ASK
1x2 | 3,58 3,64
1x4 | 4,17 4,20
3x6 | 4,23 4,27
6x9 | 4,35 4,39
I9x12 | 4,55 4,59
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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 AUTORé[/V 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
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 NIEZ4LEZNEJ 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 NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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