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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Koniunktura ESI Wrzesien - 82,2pkt. 80,6pkt.
USA 15:00 Case-Shiller Index r/r Lipiec - -14,3% -15,4%
USA 16:00 Zaufanie kons. C. Board Wrzesien - 57,0pkt. 54,1pkt.

Makroekonomia

Narodowy Bank Wegier obniza stopy do 7,5%, nastawienie pozostaje

gotebie

Zgodnie o oczekiwaniami, Narodowy Bank Wegier (NBH) obnizyt wczoraj stope
procentowg o 50pb. do 7,5%; dyskutowane bylo takze ciecie o 75pb. jednak nie zyskato
poparcia wiekszosci. Prezes Simor tlumaczyt na konferencji, ze gospodarka wegierska
znajduje sie w gtebokiej recesji a inflacja CPI obnizy sie ponizej celu inflacyjnego w
drugiej potowie 2010 roku. Zgodnie z zapowiedziami z poprzednich posiedzen, Narodowy
Bank Wegier duzg wage przyktada do zmiennosci na rynkach finansowych oraz premii za
ryzyko wymaganej od dtugu wegierskiego — w obydwu przypadkach odnotowano powrot
do pozioméw sprzed bankructwa Lehman Brothers. Wsrdd czynnikdw ryzyka komunikat
wymienia oczekiwania inflacyjne  (przestroga przed nadmiernie  wybujatymi
oczekiwaniami ptacowymi na 2010 rok) oraz mozliwg drugq fale podwyzszonej
zmiennosci na rynkach finansowych.

NBH utrzymat tagodne nastawienie w polityce pienieznej a jego decyzje staty sie ostatnio
bardziej przewidywalne (zaréwno w zakresie stosowanych instrumentdéw polityki
pienieznej jak i — przynajmniej czeSciowo — treSci komunikatéw). Jakkolwiek bardziej
przewidywalny (do$¢ jednoznaczna projekcja inflacyjna oraz interpretacja najnowszych
danych), bank pozostaje takze bardziej elastyczny wzgledem sytuacji rynkowej i
makroekonomicznej a dalsze obnizki warunkowane sg stabilnoscig waluty, sytuacjg na
rynku dtugu oraz utrzymaniem korzystnej Sciezki dostosowan krajowej polityki fiskalnej.
Rynkowy scenariusz wycenia zejécie stop procentowych w perspektywie roku do ponizej
6%, jednak cykl tagodzenia polityki pienieznej bedzie prawdopodobnie bardziej
wywazony niz ubiegtoroczny (zakonczony niepowodzeniem po negatywnej reakcji kursu
walutowego), na co wskazujq takze bezposrednio komentarze NBH.
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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

Podczas sesji europejskiej EURUSD podnidst sie z miniméw do ktérych doprowadzity
wypowiedzi japonskiego ministra finansdéw dotyczace woli utrzymania silnego jena. Sesja

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF /PLN

amerykanska byta zdecydowania bardziej zmienna; po realizacji zlecen s/l z dtugich pozycje
w EUR dolar podazyt ponownie w okolice miniméw z otwarcia. Sesja azjatycka przyniosta
handel w przedziale 4,459-464. Dzi$ wazne dane z USA: indeks cen domoéw Case-Shiller
(najprawdopodobniej mniejsze spadki cen w ujeciu rocznym, wazniejszy komentarz tworcow
Poziomy otwarciz indeksu) oraz zaufanie konsumentéw Conference Board — potwierdzenie wynikéw z
EUR/USD opublikowanego w pigtek wskaznika Uniwersytetu Michigan moze by¢ solidnym wsparciem
EUR/JPY 131,030 dla EUR.

EUR/PLN

USD/PLN Ztoty poczatkowo tracit na otwarciu osiggajac przejsciowo poziom 4,2413 na fali lekko
CHF/PLN

powiekszonej awersji do ryzyka. W dalszej czesci sesji sytuacja wyraznie sie odwrdcita a
EURPLN podazyt na potudnie w $lad za stabilizacjag EURUSD oraz indeksami gietdowymi. Na
ztotym cigzy ciagle kwestia wyptaty dywidendy przez PZU, nie bez znaczenia moze by¢
dzisiejsze posiedzenie RM i kolejne dyskusje nad ksztattem budzetu na 2010 rok (duzo
ministerstw sygnalizuje, ze przyznane im lumity wydatkowe sg zbyt niskie aby realizowac
przydzielone im zadania).
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy 497 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M [ %4
IRS ASK 7.2 - . 4,8 t 0,40
1Y | 438 | 442 o [ 190 47 035
J J 6,8 - 110 4,6 | 0’30
2Y 4,91 4,95 66 1 r | ’
6,4 - 20 4.5 L 0,25
3Y | 5,22 5,26 6,2 L 70 &R 441 | 020
4y | 538 | 542 o8 50 ] o
5Y | 5,46 5,50 ® g:ﬁ: 130 & 4:1 ] - 0,10
eY 5,49 5,53 5,2 - 10 4 L 0,05
7Y | 550 | 554 pelian et Swap (bps) L -10 8,9 0,00
’ 9 Benchmark [
8y 5,49 5,53 3,2 ] —ps | -30 v 02&,&@ \\QQZ@QQNQ‘; \\Q&feez Q‘Z@ Qiﬁzgi‘“&i‘“@q
oY | 548 | 552 22 [ 50 v MR
10Y 5 47 551 4,0 . . . . . . . . . -70 spread 1Y vs 3M *===\\|BOR 1Y *====\\/|BOR 3M
: : 123 456 7 8 910
depo  BID  ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
49 58 0
ON | 2,00 [ 230 | 5! 55 | w
™M | 330 ] 350 | 474 5’4w 02
aM | 397 | 4,17 | 481 52 ,
45 5 03
441 481 04 &
FRA BID ASK 43 46 L 05
1x2 | 357 | 3,63 | 42 a4 W 06
x4 | 418 | 421 | 4 ] L o7
3x6 | 421 | 425 | 4o S R Pt
6x9 | 4,33 4,37 381 D O L Q@ SELLLL LS BN
ox12 | 453 | 457 | &7 SO AR RO
g,g : [ spread 5Y vs 2Y m===p5Y em===2Y
WIBOR 3M 1x4 9x12
Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: krzywa terminowa
% 69,0
68,0
80
67,0 7 67,1
70 66,0 1 3
6
3 e 3 650
§ 50 1 § 64,01
63,0
40 4
62,0
801 61,0
20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : : 60,0 ‘ ‘ ‘
B G I NOV9 DEC9 JANO FEBO
,\uQ& o ,\v‘i\) o ,\\5‘@ ,\v‘s\ \u‘@ ,\\x"& RS ,\u‘“&
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I 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. INFORMACJE, NA KTORE POWOEUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAIA W ZGODZIE Z
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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 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 /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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