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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
HUN 9:00 Inflacja r/r Wrzesien - 5,2% 5,0%
GER 11:00 Indeks ZEW Pazdziernik - 56,0pkt. 57,7pkt.
POL 14:00 Bilans C/A min EUR Sierpien +67 -110 -549

Makroekonomia

Dzis publikacja danych o bilansie ptatniczym

Dzi§ o godzinie 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie pfatniczym za sierpien.
Oczekujemy, ze saldo rachunku biezacego odnotowato w tym okresie niewielkg
nadwyzke w wysokosci 67 min EUR (poprzednio -549 min EUR, konsensus rynkowy -110
min EUR). Ws$rdd poszczegdinych sktadowych rachunku biezacego oczekujemy
zawezenia deficytu handlowego do do -441 (dynamika eksportu -20,2%, dynamika
importu -26,5%). Nasza prognoze wydajg sie potwierdzac¢ opublikowane wczoraj dane
GUS - patrz ponizszy wykres z wysoka korelacja w zakresie zmian, lecz zauwazalnie
réznymi poziomami.
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Wsrdd pozostatych komponentdéw oczekujemy wyraznej poprawy salda dochodéw
(znikome ptatnosci odsetkowe od dlugu, praktycznie brak dywidend) oraz salda
transferdw na poziomie 400 mid EUR (znacznie wyzszy transfer czesciowo niwelowany
wyzszg wplacong skiadka). Zaznaczamy, ze we wszystkich prognozowanych
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komponentach istnieje ryzyko zwigzane z rewizjg danych historycznych, w kierunku
zgodnym do wczesniej publikowanych danych kwartalnych NBP (istotne pogtebienie
deficytu na rachunku obrotdw biezacych w I i II kwartale 2009). Niewykluczamy
jednoczesnie, ze ewentualnej rewizji moze zosta¢ poddana dopiero najnowsza publikacja
kwartalna.

Posiedzenie RPP, 28. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Na EURUSD spokojna sesja (bank holiday w USA) blisko wrzesniowych szczytow. Dzi$
powrdt do normalnego handlu i otwarcie w okolicach 1,478. Wczorajsza wypowiedz Bullarda

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF /PLN

z Fed moze potwierdzac zdanie niektorych cztonkéw FOMC, ze prerekwizytem podwyzek
stdp procentowych jest stabilizacja stopy bezrobocia (co prawdopodobnie nie nastapi
szybko); uwazamy, ze wiekszos¢ w FOMC (w tym by¢ moze prezes) obecnie nie podziela
tego zdania. Publikacja indeksu ZEW za pazdziernik (oczekiwane pierwsze od kilku miesiecy
ostabienie indeksu) powinna dzi$ hamowa¢ dalsze wzrosty kursu EURUSD.

Poziomy otwarciz
EUR/USD
EUR/JPY 132,740 Z powodu $wieta w Stanach Zjednoczonych poniedziatek byt raczej spokojnym dniem dla

EUR/PLN polskiej waluty (mniejsza zmienno$¢ intraday i monotoniczne zmiany kursu). Ztoty po

USD/PLN stabszym otwarciu (EURPLN tradowany byt po 4,2875 pod wptywem katastroficznego
CHF/PLN

wywiadu z prof. Gomutkg) podlegat w ciagu sesji powolnemu, lecz systematycznemu
umocnieniu. Pewien wptyw na umocnienie ztotego (pomimo ciggle nieprzebrzmiatego echa
tzw. afery stoczniowej) miaty wydarzenia na totwie. Pod koniec sesji ztoty umocnit sie do
poziomu 4,22 wobec euro. Dzi$, jeSli nie zostaniemy zaskoczeni kolejnymi dymisjami w
rzadzie (w szczegdlnosci dymisjg Ministra Grada) ztoty powinien podlegac stopniowej
aprecjacji. Kolejne dni mocniejszego ztotego oznacza¢ mogtyby stop-lossy zagranicznych
inwestorow teraz jednoznacznie pozycjonowanych na ostabienie polskiej waluty.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD w fazie konsolidacji przed atakiem na 1,4866 (maksimum
z wrzesnia). Przelamanie tego poziomu oznacza¢ bedzie 1,4580 1,5000

wznowienie trendu aprecjacyjnego euro. Celem pozostajg poziomy 1,4445 1,4866
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Podwdjny szczyt na ztotym i nieudana penetracja poziomu oporu
na 4,27 i linii ograniczajacej Sredniookresowy trend aprecjacyjny 4,0616 4,4200
(wczorajsze zamkniecie ponizej poziomu otwarcia) sugerowatyby 4,0000 4,2964
odwrdcenie krétkookresowego trendu deprecjacyjnego ztotego. 3,89/85 | 4,2700
Krotkookresowy cel dla EURPLN to 4,20 potem 4,12.
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy

%

IRS BID ASK 72
1Y | 434 | 442 el
2y | 493 | 501 oA
3Y 5,24 5,32 6,2 -
4Y | 540 | 548 o8
5Y | 547 | 555 * 561
6Y | 549 | 557 52
7Y | 550 | 558 o
8Y | 550 | 558 o
9y | 550 | 558 42
10Y | 550 | 5,58 a0
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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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 POWOLUJA 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 INWESTYCYINE]. 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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