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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach Sierpien - 55,6pkt. 55,6pkt.
USA 14:30 Non-farm payrolls Sierpien - -108tys. -131tys.
USA 16:00 ISM w ustugach Sierpien - 54,0pkt. 54,3pkt.

ECB - stopy bez zmian, rozluzniona polityka ptynnosci

ECB pozostawit stopy procentowe bez zmian, jednak zdecydowat sie na wydtuzenie 3-
miesiecznych, nieograniczonych operacji refinansujacych po zmiennej stopie procentowej
(indeksowanej wzgledem gtéwnej stopy operacji refinansowych — jak zaznaczyt Trichet
jest to decyzja stricte techniczna, bez zwigzku z zamiarami odnoénie polityki pienieznej)
na listopad i grudzien (oryginalnie miaty one zosta¢ zakonczone w pazdzierniku). Z kolei
nieograniczone pozyczki na krotszy okres (tydzien i miesiac) bedg oferowane
przynajmniej do 18. stycznia.

Cho¢ oficjalnie na konferencji przyznano, ze cel wydtuzenia operacji to przede wszystkim
zapewnienie dodatkowej ptynnosci przed kofcem roku w celu unikniecia niedoboréw
gotéwki w niektorych elementach systemu, przeciggniecie taniego finansowania na 2011
rok to de facto odpowiedz na dziatania Fed (decyzja o utrzymaniu wysokiego bilansu i
reinwestowania zapadajacych MBS w papiery skarbowe i — w razie potrzeby — obligacje
hipoteczne) i ryzyko systemowe, jakie stwarza ryzyko wejscia gospodarki amerykanskiej
w kolejng recesje (cho¢ prawdopodobienstwo double-dip oddalito sie po ostatnich
publikacjach, ECB woli ,dmucha¢ na zimne”), potaczone z odrodzeniem sie kryzysu
zadtuzeniowego na peryferiach strefy euro.

W komunikacie zaznaczono, ze stopy procentowe sg ha odpowiednim poziomie. Niemniej
jednak dokonano korekty prognozy tempa wzrostu PKB na 2010 i 2011 rok (odpowiednio
do 1,6% z 1,0% oraz do 1,4% z 1,2%) oraz inflacji (odpowiednio do 1,6% z 1,5% oraz
1,7% z 1,6%). Obydwie prognozy obarczone s duzym ryzykiem (z duza pewnoscig
wyhamowania wzrostu w II potowie roku). Zmienita sie réwniez retoryka odno$nie
inflacji: bilans ryzyk z neutralnych przeobrazit sie w lekko dodatni, co biorac pod uwage
prognozy wzrostu HICP oraz zachowanie agregatéw monetarnych odczytujemy raczej
jako wole stabilizacji oczekiwan inflacyjnych w obliczu zawirowan na rynkach rolnych niz
faktyczng zmiane nastawienia ECB. Uwazamy, ze stopy procentowe w strefie euro
pozostang na niskim poziomie przez dtugi okres czasu, nawet do konca 2011 roku.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 3 WRZESNIA 2010

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

Poczatek sesji europejskiej przebiegat spokojnie. Udane aukcje w Hiszpanii i Francji a takze
nieco bardziej optymistyczne komentarze Tricheta wsparty EURUSD do poziomu nieznacznie

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN NFP. Trzeba przyznac — co byto zresztq widac po publikacji raportu ADP w $rode — ze rynek

powyzej 1,2800. Wczorajsze dane (nowo-zrejestrowani bezrobotni, pending home sales oraz

zamdwienia w przemysle) bez widocznego wptywu na rynek, ktéry oczekuje dzisiejszych

dyskontuje w dalszym ciggu dos¢ istotnie negatywny scenariusz na rynku pracy. Stad tez
Loyl | \€AWTETGe Y] Publikacja blisko konsensusu lub nieco lepsza moze przyczyni¢ sie zaréwno do spadku
EUR/USD | awersji do ryzyka (widocznej gtdwnej w parze EURIPY) oraz umocnienia dolara w stosunku
EUR/JPY | do euro, jako wyraz odsunigcia obaw o decoupling z negatywym scenariuszem dla gosp.

EUR/PLN amerykanskiej.
USD/PLN

CHF/PLN

' Jeszcze na poczatku sesji ztoty pozostawat dos¢ stabilny w przedziale 3,96-97. Informacja o
zatozeniach budzetowych i 40mld deficycie sektora centralnego (w WPFP znalazta sie kwota
45mid zt) wsparta polskg walute pod koniec dnia lekko ponizej 3,96. Wydaje sie, ze tego
typu informacje maja potencjat do wsparcia polskiej waluty, zgtasza w przypadku obnizenia
awersji do ryzyka. W $rednim terminie inwestorzy beda zainteresowani przede wszystkim
deficytem catego sektora finanséw publicznych, ktdry w tym i przysztym roku bedzie
znaczaco wyzszy, prawdopodobnie w okolicach 8-9% PKB. Zdecydowanie wiekszy ruch
obserwowano juz po zakonczeniu handlu, kiedy ztoty umocnit sie doktadnie do 3,95, co nie
byto zwigzane ani z ruchem na EURJPY ani na EURUSD. W nocy nastepowata mozolna
korekta tego ruchu, ktdra dotarta do 3,9628. Dzi$ rano ztoty znéw byt mocniejszy.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odwrocenie sygnaty sprzedazy na sygnat kupna na Srednich
ruchomych. Powrét notowan do linii trendu aprecjacyjnego EUR. 1,2490 1,3200
Technicznie sytuacja sprzyja atakom EURUSD na ostatnie szczyty. 1,2398 1,3000
Najblizsze poziomy oporu to 1,29 oraz 1,3050 (Fibo). Wazniejsze od 1,2100 1,2900
techniki bedg dzi$ jednak dane realne i odczyt NFP.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Utrzymywanie kursu ponizej Srednich ruchomych wskazuje wcigz
na potencjat do umocnienia ztotego. Z bardziej zdecydowanym
ruchem na EURPLN moglibySmy mie¢ do czynienia po przebiciu
poziomu 3,93 (na razie wsparcie 3,95 wytrzymato, ale przy
nocnym wolumenie). Kolejny pozytywny sygnat dla ziotego w
postaci duzej, wypetnionej czarnej Swiecy.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA 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 POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
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NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA 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
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A, (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNEJI PROFESJONALNE] ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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