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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 12:00 Produkcja przemystowa m/m Sierpien - 1,5% -0,9%
GBR 13:00 Decyzja BoE - - 0,5% 0,5%
EMU 13:45 Decyzja ECB - - 1,0% 1,0%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 1.10 - - 551tys.
Makroekonomia

Dzis decyzja ECB

Europejski Bank Centralny oglosi decyzie o godzinie 13:45. W zakresie stop
procentowych nie oczekiwana jest zadna zmiana. W komunikacie znajdzie sie nawigzanie
do ostatnich lepszych danych, jednak z podkresleniem, ze najblizsze miesiace bedg sie
charakteryzowa¢ okresem podwyzszonej zmiennosci. Jednoczesnie zaznaczona zostanie
stabilno$¢ oczekiwan inflacyjnych oraz powolne wychodzenie inflacji w ujeciu rocznym z
ujemnych terytoridw. Nie oczekujemy zadnych bezposrednich informacji odno$nie
strategii wyjscia, niemniej jednak stabe 1-roczne repo (tylko 75,2 mid popytu) wnosi
coraz mniej warunkéw ograniczajacych do rozpoczecia akcji wycofywania nadmiernej
ptynnosci z sektora bankowego. Tym samym ECB pozostaje elastyczny odnosnie
najnowszych danych i zajmuje stanowisko wait-and-see.

Rekonstrukcja rzadu z bardzo ograniczonym wptywem na rynek

Od wczoraj rana media przescigaty sie w doniesieniach o lawinie dymisji ministrow w
jakikolwiek sposob utozsamianych z tzw. aferg hazardowa. Na konferencji o 14.30
premier podat petng liste zdymisjonowanych ministrow (Schetyna, Czuma, Szejnfeld,
Drzewiecki) oraz ogtosit zamiar odwotania szefa CBA. Sam moment konferencji zbiegt sie
co prawda z do$¢ dynamicznym ostabieniem ztotego (ostabienie to jednak w duzej
mierze wigza¢ mozna ze zmianami EURUSD, spekulacjami co do dewaluacji waluty
fotewskiej i deprecjacjq forinta i czeskiej korony), deprecjacja ta okazata sie jednak
bardzo krétkotrwata. Co wiecej, uczestnicy rynku $wiadomi ,ryzyka” rekonstrukcji rzadu
rzucili sie wczoraj na polskie obligacje dwuletnie (popyt na aukcji OK0112 siegnat 11,9
mid z}, rentownosci byly zblizone do tych na rynku wtdrnym). Wysoki popyt na aukcji
poprawit sentyment na rynku, spychajac nizej krétki koniec krzywej dochodowosci.

Dostepne sondaze wskazujg na ubytek poparcia PO mieszczacy sie w granicach btedu
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statystycznego (wedtug PBS poparcie dla PO wynosi obecnie 48%, wedtug Gfk Polonia
50%). ,Afera hazardowa” nie wplyneta réwniez na stabilno$¢ rzadzacej koalicji (ryzyko
wczesniejszych wybordw przy jednak do$¢ stabilnym poparciu dla PO nie jest obecnie
duze). Wydaije sie rowniez, ze catg afera nie wplyneta znaczaco na spadek popularnosci
premiera i jego szanse zwyciestwa w prezydenckich wyborach na jesieni 2010. Wiasnie
ten ostatni fakt (oraz wcigz dlugi okres pozostajacy do wybordw prezydenckich)
wpltywajq stabilizujgco na rynki finansowe. Uwazamy, ze ryzyko polityczne bedzie miato
wiekszy wptyw na rynek w 2010 roku — rynki wigza zwyciestwo D. Tuska w wyborach
prezydenckich z szansg na przeprowadzenie reform (przede wszystkim reformy fiskalnej,
ktdéra to ze wzgledu na zagrozenie vetem Prezydenta Kaczyrskiego nie moze by¢ obecnie
wprowadzona). Tak wiec istotne zmiany popularnosci obecnego premiera beda wnikliwie
przez inwestordbw monitorowane i prawdopodobnie wraz uptywem czasu beda coraz
silniej oddziatywac¢ na polskie instrumenty finansowe.

Lepsze zamowienia w niemieckim przemysle

Zamdwienia w niemieckim przemysle wzrosty w sierpniu o 1,4% wobec 3,1% w lipcu
(konsensus 1,1%). Odczyt jest z jednej strony zanizony przez wysoki wzrost zamdwien
wojskowych zrealizowany w poprzednim miesigcu (ponad 6% w ujeciu miesiecznym), z
drugiej nieznacznie zawyzony przez poprawke sezonowg (mniej niz zwykle dni wolnych w
sierpniu). Co do bezposrednich implikacji, te same efekty zadziatajg w przypadku
produkcji przemystowej; jest zatem dzi$ szansa na odczyt pozytywnie odbiegajacy od
konsensusu.

Zamowienia na dobra posrednie oraz samochody rosty praktycznie od przetomu I i II
kwartatu biezacego roku. Wyglada na to, ze w koncu dotaczyty do nich takze zamowienia
na dobra kapitalowe po wylgczeniu samochoddw i innych $rodkéw transportu —
specjalno$¢ eksportowa niemieckiej gospodarki. W ten sposob ozywienie obserwowane w
niemieckim przemysle wydaje sie nabiera¢ trwatego charakteru (wskazniki koniunktury
wskazujq dokfadnie ten sam kierunek). PKB w III kwartale ma szanse wzrosnac o 0,8% a
wyrazny trend wzrostowy ksztattujacy sie na zamowieniach pozwala réwnie
optymistycznie spojrze¢ na dalsza czes$¢ roku.

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

Dolar marginalnie zyskiwat wzgledem euro jeszcze podczas sesji europejskiej i na poczatku
amerykanskiej. Umocnienie byto jednak delikatne i zatrzymato sie na poziomie 1,4660.
Lepsze dane z australijskiego rynku pracy (dodatni przyrost miejsc pracy!) wsparty walute
australijska ostabiajac jednocze$nie mniej ryzykownego dolara amerykanskiego. W

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 8 PAZDZIERNIKA 2009

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF /PLN

Poziomy otwarciz
EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

130,120

konsekwencji podczas ses;ji azjatyckiej kurs EURUSD znalazt sie blisko pozioméw 1,4773. W
oczekiwaniu na decyzje bankéw centralnych (ECB, BoE) dzisiejsze otwarcie nieznacznie
stabsze. Jako ze w zakresie stop procentowych powinno obyC sie bez niespodzianek
(prawdopodobnie takze w zakresie komunikatow), po raz kolejny ton nadawac bedzie
awersja do ryzyka.

Ztoty wyraznie stabszy w czasie wczorajszej sesji. Stabosc ta jednak w bardzo ograniczonym
stopniu podyktowana byla ryzykiem politycznym (patrz rekonstrukcja rzadu). Ryzyko
polityczne nie przeszkodzito w aukcji obligacji i dalszym spadku rentownosci. Ztoty ostabiat
sie w godzinach porannych w zwigzku z ryzykiem dewaluacji waluty totewskiej, a potem
wraz ze zmianami na EURUSD. Okoto 15.00 (w czasie konferencji Premiera) chwilowo
tradowat powyzej poziomu 4,24 wobec euro. W tym samym czasie podobng stabos¢
notowaty inne waluty regionu. Spokojna sesja w USA sprzyjala ponownemu umochieniu
ztotego. Dzi$ rano ztoty ponownie przebit poziom 4,21 do euro. Oczekujemy kontynuacji

tego ruchu w najblizszych godzinach.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wsparcie Opor

EURUSD testuje poziom 1,470 (Fibo). Wokédt tego poziomu coraz

bardziej prawdopodobna konsolidacja przed atakiem na 1,4866. 1,4445 1,5000
Przetamanie tego poziomu oznacza¢ bedzie wznowienie trendu 1,4316 1,4866
aprecjacyjnego euro. 1,4227 1,4700
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty oscyluje wokét 200 i 55 dniowej $redniej kroczacej.

SIFe Wsparcie Opor

wyraznego trendu w krétkim okresie i neutralne wartosci RSI. 4,0616 4,4200
Najblizszym celem dla ziotego bedzie prawdopodobnie poziom 4,0000 4,3386
4,15 wobec euro. 3,89/85 | 4,2700
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,33 4,41
2Y | 4,86 4,94
3Y | 5,17 5,25
4Y | 5,33 5,41
5Y | 5,40 5,48
6Y | 5,42 5,50
7Y | 5,43 5,51
8Y | 5,43 5,51
9Y | 5,43 5,51
10Y | 5,43 5,51
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depo  BID ASK 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 NAJLEPSZEJ] WIEDZY AUTORdW 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 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 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]
PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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