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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 9:00 PMI Wrzesien 48,6pkt. 48,8pkt. 48,2pkt.
POL 10:00 Prognoza inflacji MinFin r/r Wrzesien 3,4% 3,5% 3,7%
EMU 10:00 PMI w przemysle, final Wrzesien - 49,0pkt. 49,0pkt.
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 25.09 - - 530tys.
USA 14:30 Wydatki konsumpcyjne m/m Wrzesien - 1,1% 0,2%
USA 16:00 ISM w przemysle Wrzesien - 54,0pkt. 52,9pkt.
USA 16:00 Pending home sales Sierpien - 1,0% 3,2%

Makroekonomia

Dzis dane o PMI i prognoza inflacji MInFinu

Dzi$ o godzinie 9:00 opublikowane zostang dane o PMI dla Polski. Poprawa krajowych i
zagranicznych wskaznikéw koniunktury doprowadzi do wzrostu indeksu do poziomu
48,6pkt. (konsensus rynkowy 48,8pkt.). Godzine pdzniej (10:00) ogtoszona zostanie
prognoza inflacji MinFin. Spodziewamy sie, ze inflacja we wrzesniu spadta do 3,3-3,4%
(konsensus rynkowy 3,5%) za sprawg nizszych cen zywnosci i paliw. Inflacje bazowa
szacujemy na 2,8% (spadek z 2,9% przed miesigcem).

RPP: Stopy bez zmian. Mniej gotebi komunikat.

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie 3,5%. W czesci komunikatu odnoszacej sie do otoczenia
makroekonomicznego wskazano na poprawe koniunktury w gosp. $wiatowej i polskiej,
cho¢ zastrzezono, ze ciggle trudna do oceny jest trwato$¢ ozywienia. W odniesieniu do
perspektyw inflacji Rada wskazata na jej wysoka inercje i fakt, ze ostabienie popytu nie
zneutralizowato efektéw proinflacyjnych zwigzanych choéby z deprecjacjg ztotego.
Zdaniem Rady w $rednim okresie ciagle dominuje prawdopodobierstwo obnizenia inflacji
ponizej celu NBP, jednak prawdopodobienstwo to w ostatnim okresie ulegto
zmniejszeniu. Zapis ten odczytujemy jako przygotowanie do wiasciwej zmiany
nastawienia w polityce pienieznej, ktérej to spodziewamy sie na pazdziernikowym
posiedzeniu Rady.

Na wczorajszym posiedzeniu RPP przyjefa zatozenia do polityki pienieznej na rok 2010. W

zatozeniach tych znalazt sie kredyt dyskontowy (jeden z elementéw przygotowanego
przez Zarzad NBP pakietu na rzecz akcji kredytowej). RPP nie zgodzita sie natomiast na
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refinansowanie obligacji bankdw. Repo pod obligacje bankéw bytoby rozwigzaniem
najbardziej zblizonym do tzw. quantitative easing wprowadzonego chocby przez Fed. W
polskim przypadku moment jego wprowadzenia w zasadzie zbiegatby sie z dyskusjami o
strategii wyjécia w wiodacych bankach centralnych i rodzitby obawy o nadmierng
ekspansywno$¢ polityki monetarnej w  kolejnych kwartatach. Prezes Skrzypek
poinformowat réwniez o przesunieciu wprowadzenia 12 miesiecznych operacji repo na
2010 rok (wczesniej wskazywano na listopad tego roku).

Pomimo ztagodzenia komunikatu RPP, oczekiwan co do zmiany nastawienia w
polityce monetarnej na kolejnym posiedzeniu oraz super jastrzebich
wypowiedziach kandydatow do nowej RPP (przede wszystkim A. Bratkowski
sugerujacy podwyzki stop jeszcze w I polk 2010) w najblizszym okresie
widzimy szanse na pewne wygaszenie oczekiwan co do przysziego
zacieénienia polityki monetarnej. Wplywaé¢ na to moze przede wszystkim
kolejny odczyt inflacji: nasza prognoza 3,3-3,4% wobec konsensusu na
poziomie 3,5% r/r i umiarkowane, zgodne z konsensusem prognoz odczyty
dla sfery realnej. Wreszcie w swych komentarzach bardziej umiarkowani
czionkowie RPP (Czekaj, Stawinski) wskazuja na spadek inflacji ponizej 2% w
roku 2010 oraz niepewno$¢ co do trwalosci ozywienia gospodarczego. J.
Czekaj idzie jeszcze dalej explicite sygnalizujac, ze cykl tagodzenia polityki
pienieznej nie zostat zakonczony.

USA: mieszane dane, przedsmak najblizszych miesiecy

Opublikowane wczoraj dane dla USA okazaty sie mieszane w przestaniu. Pozytywne
okazaty sie dane o PKB za II kwartat (ostatni szacunek), cho¢ sg one z dzisiejszego
punktu widzenia bardzo historyczne. Wedtug ostatecznych wyliczen PKB obnizyt sie o
0,7% SAAR wobec 1,2% SAAR podanych wczesniej. Negatywnie zaskoczyly wstepne
szacunki liczby miejsc pracy zlikwidowanych w sektorze prywatnym we wrze$niu —
wskaznik ADP pokazat spadek zatrudnienia o 254tys. wobec oczekiwan na poziomie -
210tys. oraz poprzedniego odczytu (po rewizji) -298tys. Z tego powodu faktyczny
konsensus na pigtkowe dane z rynku pracy znajdzie sie prawdopodobnie ponizej
dotychczas podawanych -188tys. Nienajlepsze okazaly sie takze wskazania PMI dla
okregu Chicago (46,1pkt. we wrze$niu wobec 50pkt. w poprzednim miesigcu i oczekiwan
na wzrost do 52pkt.). Pocieszeniem jest obecna duza zmiennos¢ tego indeksu (silnym
barometrem jest branza motoryzacyjna i koniec programu cash-for-clunkers) i mniejsza
niz zwykle korelacja z aktywnoscia w sektorze przemystowym dla catej gospodarki;
konsekwencje odczytu dla regionu Chicago pozostajq jednak jak najbardziej negatywne.

Uwazamy, ze sprzeczne w odbiorze dane z gospodarki amerykanskiej beda znakiem
rozpoznawczym najblizszych miesiecy. Zakonczenie dotychczasowych programéw
rzadowych (samochodowe, mieszkaniowe) moze by¢ zarzewiem zatrzymania poprawy
sentymentu (zwré¢my uwage na wzgledne rozkorelowanie réznych miar optymizmu
konsumentéw) i z tego wzgledu okres przejéciowy miedzy uruchomieniem kolejnej puli
$rodkéw budzetowych na 2010 rok (ponad 200 mid USD) bedzie charakteryzowat sie
duzg zmienno$cig. Nie oznacza to jednak realizacji scenariusza drugiego dna recesji w
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gospodarce amerykanskiej. Cho¢ zgadzamy sie, ze tempo wychodzenia z reces;ji
prawdopodobnie chwilowo osfabnie, nie ma na razie przestanek do wystapienia kolejnych
zjawisk recesyjnych (dynamika zmiennych moze wprawdzie ostabnaé, jednak znajdujq
sie one znacznie powyzej pozioméw z krytycznych miesiecy tego roku — ze wszystkimi
tego implikacjami dla konsumentow).

Posiedzenie RPP, 28. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Wczoraj umocnienie dolara w sesji europejskiej i ostabienie w sesji amerykanskiej, raczej
szum informacyjny niz reakcja na najnowsze dane (mieszane w obiorze, co bedzie

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF /PLN

prawdopodobnie charakterystyczne dla nadchodzacego okresu). Pozniej w sesji azjatyckiej
duzo spokojniej. Dzi§ mozna oczekiwa¢ bardziej zdecydowanych ruchéw: raport o
miesiecznych wydatkach konsumentéw w USA (14:30) oraz indeks ISM dla przemystu USA
(16:00); nie oczekujemy jednak, ze dane bedg na tyle jednoznaczne w odbiorze aby nadac
Poziomy otwarciz przynajmniej krétkookresowy, wyrazny kierunek na EURUSD. Dzi$ spodziewamy sie tradingu
EUR/USD w range'u, cho¢ prawdopodobnie dos¢ szerokim.

EUR/IPY 131,300

EUR/PLN

USD/PLN Ztoty znacznie stabszy w pierwszej czesci sesji. Ztoty przebit wtedy poziom 4,2420 wobec
CHF /PLN

euro. Na inwestorach duze wrazenie robig newsy o PZU i Eureko (miedzy innymi kwestia
wyptaty odszkodowania dla Eureko i jego przewalutowanie na euro). Pewne umocnienie
zlotego nastapito w drugiej potowie sesji po danych z USA. Dzi$ wptyw na zlotego mogq
mie¢ informacje, ze wypfata odszkodowania dla eureko zostanie roztozona na kolejne lata,
co zmniejszy¢ powinno jej negatywny wplyw na polskg walute. Pomimo tych informacji ztoty
w $lad za EURUSD otworzyt sie znacznie stabiej niz zamkniecie. Duza ilo$¢ danych makro
publikowanych w dniu dzisiejszym (PMI, ISM, wydatki konsumpcyjne i prognozy inflacji
MinFinu) moga sprzyja¢ wiekszej zmiennosci na ztotym.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD osiggnat docelowy poziom dla korekty (1,4540, Fibo).
Wsparcie na dawnej linii trendu wzrostowego. Celem dla EURUSD 1,4525 1,5225
pozostaja poziomy powyzej 1,5000 i 1,5225 (Fibo). 1,4445 | 1,4965
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Coraz wyrazniejszy krétkookresowy trend deprecjacyjny. Kolejne
poziomy oporu to 4,2540 (maksimum intraday z poczatku
wrzesnia) i 4,2700 (Fibo). Negatywne momentum dla ztotego. RSI
wskazuje na dalszy potencjat do ostabienia polskiej waluty, w ta
sama strone wskazuje przeciecie Srednich 55 i 200 dniowej..
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy
IRS BID ASK 7,2 4 [ 130
7,0 r
1Y | 4,35 | 4,43 68 | [ 110
2Y 4,89 4,97 6,6 - r
6,4 - 90
3Y 5,17 5,25 g,gi D 70
4Y 5,33 5,41 5:8 i ‘ E 50 ]
5Y | 539 | 547 ® 28] 30 8
6Y | 542 | 550 52 o
7Y | 542 | 550 50 = Asset Swap (bps) | 10
! ’ 4’8 ¢ Benchmark [
8Y 5,42 5,50 4,6 4 —RS [ -30
4.4 L -50
QY 5,42 5,50 4,2 - [
40+ -70
10Y 5’42 5’50 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
depo  BID ASK 501 Wibor 3M i stawki FRA
491
ON | 315 | 345 | ,5.
1M 3,30 3,55 471
3M | 4,00 | 4,20 461
451
441
FRA BID ASK 434
1x2 3,58 3,64 421
1x4 | 417 | 4,23 j(‘)
3x6 | 422 | 426 | 4.
6x9 4,32 4,36 38
ox12 ]| 452 | 457 g;
35
WIBOR 3M 1x4 9x12
Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej
%0 74,0
73,0 4
80
72,0 4
70 71,0 4
g o0 S 70,01
68,0 1
40
67,0 4
%01 66,0
20 T T T T 65,0
@Q&@ b’\@i@v& @e\*@ \\»@2@ & FE LS
UWAGA!

497 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M [ 04
4,8 r 0,40
471 l 0,35
461 - 0,30
4,5 4 0.25
R 4,4 '
03] L 0,20
42 I 0,15
41 I 0,10
4 L 0,05
ol 0,00
QQO" @0"‘ Qo"‘ Q@ Q& Q@ & @0"‘ e& N 1/0"‘ ,VQ"‘
P R R R R PP PP 4\«
R S D @ 00 00 p° A% e
spread 1Y vs 3M ===\\/|BOR 1Y ====\\|BOR 3M
IRS 2Y vs IRS 5Y
58 0
5,6 L 0,1
54
52 1 02
5] 0.3
® 487 L 04 &
461 - 05
44
42 |08
4l L-0,7
38 : - L og
Q@ Q@ Q@ Q@ Q@ Q@ Q@ Q@ Q@ Q@ 16’-’ 16’-’ 16’-’ 1@
A AN SN IIAN N & B\ & < < N N
2l TR R AT AT 0% 67 AT % 6t ot

Cspread 5Y vs 2Y =====5y =Dy

Ropa brent: krzywa terminowa

69,8

NOV9 DEC9 JANO FEBO

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

PP-



Daily Letter

CZWARTEK, 1 PAZDZIERNIKA 2009

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA 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 NINIEJSZE]
PUBLIKACII, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NlEZ4LEZNEI 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 NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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