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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 | PKB, II szacunek II kw. - 1,3% 2,4%
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw C. Board sierpien - 70,0pkt. 69,6pkt.

Wypowiedzi cztonkéw RPP

Agencje informacyjne przytaczajg dzis wypowiedzi dwdjki cztonkéw RPP Chojny-Duch i
Glapinskiego.

Chojna duch ocenia, ze wyzsze tempo wzrostu PKB, wyzsze tempo konsumpcji, wzrost
cen energii oraz poprawa koniunktury w Polsce i UE mogq wywotac presje inflacyjna.
Inflacja jej zdaniem zacznie wyrazniej rosnaé poczawszy od wrzesnia. Cztonkini RPP dos¢
sceptycznie ocenita program fiskalny rzadu sugerujac konieczno$¢ obnizenia deficytu w
przysztym roku ponizej 45 mid zt i uporzadkowanie wydatkdw. Cztonkini RPP nie
wyklucza podwyzki stdp jeszcze w tym roku, cho¢ podkreéla, ze nie jest to przesadzone
ze wzgledna sytuacje w Europie.

Réwniez Glapinski widzi wzrost pres;ji inflacyjnej. Pod koniec tego roku inflacja moze jego
zdaniem przekroczy¢ poziom 2,5%. Glapinski przytacza ciekawe argumenty za
wyprzedzajaca podwyzkg stop ,Mamy trwaly trend wzrostowy PKB - miedzy 3,0 a 4,0%,
mamy zmiany, jesli chodzi o baze, mamy do czynienia z pewnym ozywieniem w
Niemczech, mieliSmy powodzie, susze w Rosji — jest caty szereg czynnikow, ktore
wplywajg na inflacje. Jesli chodzi o rynek pracy, nie obserwujemy obecnie pres;ji
ptacowej, ale uwazam, ze otwarcie rynku niemieckiego i austriackiego w maju przysztego
roku spowoduje u nas pewng_ presje”. Rowniez ten cztonek RPP podkresla, ze pazdziernik
przywotywany przez analitykéw jako moment przysztej podwyzki nie jest terminem
przesadzonym.

Prognozy inflacji przywotywane przez cztonkdw PRP sg ciggle dos¢ konserwatywne.
Uwazamy, ze inflacja na koniec roku moze przekroczy¢ poziom 3% r/r. Przeciwko
stosunkowo szybkiej reakcji RPP przemawiajg jednak czynniki zewnetrzne (wydtuzenie
okresu stosowania nadzwyczajnych instrumentéw pro-ptynnosciowych przez ECB, byc
moze nowa tura poluzowania ilosciowego przez Fed), brak negatywnej reakcji rynkéw na
plany fiskalne polskiego rzadu, oraz nieco mniej gwattowny proces zmian w gospodarce
(stabilizacja wzrostu gosp. wyrazny wzrost inflacji w ostatnich miesigcach roku). Rowniez
rzad dokonujac wysoce prawdopodobnej korekty zatozonego na przyszty rok deficytu do
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poziomu nawet ponizej 40 mid zt (wysoki deficyt to jeden z gtdwnych argumentéw czesci
RPP za szybka podwyzka) powinien oddali¢ ryzyko szybkiej podwyzki stop.

USA: ditugo oczekiwany spadek liczby nowo-zarejestrowanych
bezrobotnych

W ubiegtym tygodniu liczba nowo-zarejestrowanych bezrobotnych obnizyta sie o ponad
30tys. do 471tys. Po raz kolejny spadek odnotowata liczba nowych bezrobotnych bez
poprawki sezonowej, ktora plasuje sie obecnie sporo ponizej 400tys.

Jak zwykle z dwutygodniowym opdznieniem opublikowano dane o liczbie os6b
kontynuujacych pobieranie zasitku, a takze przekrdj terytorialny najwiekszych wzrostow i
spadkéw nowych rejestracji. Okazuje sie, ze wzrostowi liczby nowych rejestracji
bezrobotnych w ujeciu odsezonowanym (obecnie zrewidowane 504tys.) towarzyszyla
dwa tygodnie temu silna kontrakcja w zbiorze oséb kontynuujacych pobieranie zasitku
(takze w ujeciu odsezonowanym) o 62tys. osob. Co wiecej, ze szczegdtowych danych w
przekroju stanowym (w tym przypadku nieodsezonowanych) réwniez mozna odnies¢
wrazenie, ze sytuacja ulega poprawie, a nie pogorszeniu. Do sygnalizowanych w
ubiegtym tygodniu danych z poprawka sezonowg (by¢ moze dane z poczatku roku
zostaty nadmiernie ,Sciggniete” w dot stwarzajac wrazenie szybkiej poprawy, a do
wyréwnania tego efektu dochodzi wiasnie teraz) mozna doda¢ takze potencjalne
problemy urzeddw z odpowiednim klasyfikowaniem nowych bezrobotnych i
kontynuujacych pobieranie zasitku (bezrobotni ,pojawiajq” sie i ,znikaja” z rejestréw
urzedéw — po odpowiednio dtugim czasie ,znikniecia” moga by¢ po raz kolejny liczeni
jako osoby nowo-zarejestowane, cho¢ wcale nie podjety pracy).

Pozostawiajac powyzsze problemy na boku trudno negowac fakt, ze momentum dla
gospodarki amerykanskiej ulegto ostatnio wyraznemu pogorszeniu na catym froncie. Z
tego powodu szukanie putapek statystycznych w danych o rynku pracy (szczegdlnie w
sytuacji, gdy dane ankietowe wskazujg faktycznie na pogorszenie stanu rynku pracy)
moze okazac sie dzieleniem wiosa na czworo. Obecnie nalezy sie liczy¢ z faktem, ze
rynek coraz $mielej wycenia scenariusz double-dip. Stad tez nalezatoby oczekiwaé
naprawde mocnych danych, aby te oczekiwania odwrdci¢. Dane neutralne lub stabe to
wcigz sygnaty recesyjne.

Decyzja RPP, 29. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN

CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

| easing.

Na EURUSD sesja stosunkowo zmienna, jednak w dalszym ciagu w waskim przedziale. Juz
koto potudnia EURUSD po raz kolejny przeprowadzit atak na dolne ograniczenie konsolidacji
(stop lossy), jednak nie zakonczyt sie sukcesem. Po lepszych danych z rynku pracy, dolar
nieznacznie sie umocni, lecz réwniez i te poziomy nie zostaty utrzymane. Dzi$ oczekiwanie
przede wszystkim na dane o PKB a takze na wystgpienie B. Bernanke na corocznej
konferencji w Jackson Hole. W pierwszym przypadku stabszy odczyt jest w duzej mierze
zdyskontowany (niespodzianka w gére daje spory potencjat do skoku w gdre na EURUSD),
w drugim inwestorzy bedg poszukiwaé wskazowek odnosnie kontynuowania quantitative
takie faktycznie sie pojawig, zostanie to prawdopodobnie

Jesli przestanki

| potraktowane jako obwieszczenie przysztych dziatan Fed — negatywny news dla dolara.

' Ztoty w rangeu. Coraz mniej wyrazne momentum. W centrum uwagi czynniki zewnetrzne

(dane o amerykanskim PKB i wystgpienie prezesa Fed) i zmiany w awersji do ryzyka
(globalny sentyment nie jest najlepszy). Dzi$ otwarcie na poziomie 4,000. Pewien wptyw na
zlotego moze mie¢ zachowanie rynku obligacji.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wsparcie Opor

EURUSD poza kanatem aprecjacyjnym dolara, ale wcigz ponizej linii
aprecjacyjnej EUR. Konsolidacja na EURUSD trwa, ale uktad Srednich
coraz blizej wygenerowania sygnatu sprzedazy EURUSD. W takiej
sytuacji najblizszy silniejsze wsparcie to okolice psychologicznego 1,25.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty utknat w przedziale wahan 3,98-4,02. Dopdki jednak 4,02
nie zostanie trwale ztamane, a kurs utrzyma sie ponizej EMA
mozna mowi¢ o potencjale do umocnienia.

Wsparcie Opor
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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
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ]  INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA 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
NINIEJISZYM 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 KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIARAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET . PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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