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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 9:00 PMI Sierpien 52,5pkt 52,2pkt. 52,1pkt.
POL 10:00 Prognoza inflacji MinFin r/r Sierpien 2,2% 2,2% 2,0%
EMU 10:00 PMI w przemysle Sierpien - 55,0pkt. 55,0pkt.
USA 16:00 ISM w przemysle Sierpien - 53,5pkt. 55,5pkt.

Dzis publikacja danych o wskazniku PMI oraz prognozy inflacji Ministerstwa
Finansow

PMI. Spodziewamy sie niewielkiego wzrostu indeksu menedzeréw logistycznych do
52,5pkt. z 52,1pkt. w poprzednim miesigcu (konsensus rynkowy 52,2pkt.). U podstaw
prognozy stoi przede wszystkim fakt, ze ostatnie wzrostu koniunktury w Europie (gtéwnie
Ifo) nie przetozyly sie na catkiem niezle (historycznie) skorelowany z nim wskaznik PMI
(ktéry odnotowat nawet umiarkowany spadek). W zwigzku z tym w sierpniu oczekujemy
korekty w gére. Za wzrostem przemawia takze kwestia bazy poréwnawczej (respondenci
odpowiadajg na pytanie, czy cecha X zwigzana z dziatalnoscig przedsiebiorstwa wzrosta,
pozostata bez zmian, czy spadfa). W S$wietle do$¢ stabych danych o produkcji
przemystowej z ubiegtego miesigca, przynajmniej w kategorii ,produkcja” mozemy liczy¢
na poprawe; nie mozna wykluczy¢ tez wzrostu nowych zamdwien.

Inflacja. Spodziewamy sie wzrostu inflacji w sierpniu do poziomu 2,2% z 2,0%
odnotowanych w poprzednim miesigcu (konsensus rynkowy 2,2%). U podstaw wzrostu
inflacji lezy przede wszystkim wyczyszczenie efektow bazowych obecnych w rocznym
wskazniku w poprzednich miesigcach, a takze nizsze od sezonowych spadki cen zywnosci
(warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na odpowiedni wskaznik koniunktury, ktory
odnotowat w sierpniu nietypowy wzrost, co byto takze charakterystyczne dla okresu
przyspieszenia cen od wrzesnia do grudnia 2007 roku). Wskaznik inflacji utrzymywany
jest w ryzach takze przez ceny paliw (relatywnie wysokie spadki m/m). Oczekujemy
inflacji bazowej na poziomie 1,2% - identycznym jak przed miesigcem.
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Decyzja RPP, 29. wrzesénia

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

Rynek walutowy

Sesja w range na EURUSD, ktéry nie zdotat przebi¢ zadnych istotnych pozioméw. Po danych
Fixing NBP o wskazniku Chicago PMI (zgodny z oczekiwaniami) oraz zaufaniu konsumentéw (lepsze od
oczekiwan) zaobserwowano lekkie wzrostu kursu EURUSD, ktére w dalszej czesci ses;ji

EUR/PLN
USD/PLN zostaty skorygowane. Pocieszeniem dla inwestorow bylty dane o chinskim PMI oraz

CHF/PLN australijskim PKB, ktére — lepsze od oczekiwan — zwiekszyty apetyt na ryzyko podczas ses;ji

azjatyckiej, czego wyrazem byto umocnienie EURIPY oraz wzrosty na gietdowych parkietach.
Poziomy PoYal - ne ] Inwestorzy wyczekujg dzi$ na dane z pierwszej ligi: ISM w przemysle. Po spadkach
EUR/USD | regionalnych wskaznikéw koniunktury nikt nie ma watpliwosci, ze kierunek zmian bedzie w
EUR/JPY 106,760 | dét, niemniej jednak pozostaje pytanie o skale. Wieksze zaskoczenie moze wzmacniac (i tak

EUR/PLN juz teraz obecne w oczekiwaniach) obawy o podwdjne dno recesji w USA, co jednak nawet
USD/PLN

| przy obecnym dysparytecie wcale nie musi prowadzi¢ do ostabienia dolara, jako ze wiara w
QHF/PLN przy ym dyspary p ]

' decoupling nie jest podzielana przez wszystkich inwestoréw. Staby odczyt to dobry pretekst
do spadkéw EURIPY oraz EURUSD do poziomdw tozsamych z wiekszg awersja do ryzyka.

Ztoty na samym poczatku sesji ostabit sie w kierunku 4,0155 na fali wiekszej awersji do
ryzyka oraz pewnych niuanséw regionalnych (Wegry zapowiedziaty, ze nie dojdzie do
odnowienia pozyczki z MFW na jesieni). W dalszej czesci sesji nastepowato mozolne
umocnienie krajowej waluty. Bez zakilocen przeszly stowa premiera Tuska o podatku
bankowym. Dzi$ istotna przede wszystkim prognoza inflacji MinFin. Za przedziat neutralny
mozna uznac 2,1-2,3% - wydaje sie, ze odczyty spoza tego przedziatu moga juz wptywac na
oczekiwania odnosnie kierunku zacie$nienia monetarnego. Na razie stoimy na stanowisku,
ze odczyt inflacji za sierpien nie przyniesie zasadniczych zmian w percepcji polityki
pienieznej.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD pod kanatem deprecjacyjnym dolara, konsoliduje. Srednie
ruchome praktycznie generujq sygnat sprzedazy EURUSD. W takiej 1,2490 1,3000

sytuacji najblizsze silniejsze wsparcie to okolice psychologicznego 1,25. 1,2398 1,2900
1,2100 1,2800
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy 431 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M 070
IRS BID  ASK 711 o 425 P—— A A —r
1Y 411 3 4,21 6,9 C—1Asset Swap (bps) L 4,2 l 0,60
6,7 - @ Benchmark r 110 4,15 4
2Y 4,55 4,63 6,5 —RS H
6,3 r 90 414 0,50
3Y 4,74 4,82 6,1 [ 70 324,05 -
ay | 483 | 491 2] o M T o
5Y | 4,89 4,94 2 g’g i N 3,95 -
7] 3= 391 L 0,30
6Y | 4,90 4,98 i,; ] 0
7Y | 490 | 4,98 471 o
8Y 4,90 4,98 2:; ] [ SO NI BN RN I I RN I
oy | 489 | 497 e [ % (P o (o8 o0 g 0
s s T xS I X
2’3,1 23456783910 )
10Y | 4,87 4,95 35 ] [ 70 I spread 1Y vs 3M ====\y|BOR 1Y ===\y|BOR 3M
depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
49
ON 3,28 3,58 48
1M 3,15 3,40 471 54
aM | 325 | 350 | ;5 52

44 51

4,81

o)
1x2 | 363 | 368 | i ® 481
ix4 | 384 | 3,89 | 40 A4 I
3x6 | 400 | 408 | 3¢ “ [
6x9 | 423 | 426 | 55! I VR DY
9x12 | 445 | 448 22 R

BN g2 2 R g2 R R QR P @ P
Nd SRR Tt
WIBOR3M 1x4 9x12 Qo AT T ®© 2° 0% 6% @

Cspread 5Y vs 2Y =====5Y emm==2Y

Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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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
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INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI I /(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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
NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z! YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO 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 DZIAAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE] . PROFESIONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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