—

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU

ERNEST PYTLARCZYK

MARCIN MAZUREK

Daily Letter

TEL. 022 829 0166
TEL. 022 829 0183

E-MAIL:  research@brebank.com.pl/

STRON: 5

poniedziatek, 13 wrzesnia 2010

Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 13.09

przemystowa [lipiec]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio -0,1% m/m
WTOREK 14.09

(GER) Indeks ZEW [wrzesien]; konsensus 11,5pkt., poprzednio 14,0pkt.

14:00

(POL) Inflacja CPI [wrzesien]; prognoza BRE 2,2%, konsensus 2,2%, poprzednio 2,0%

Ceny zywnosci (-0,9%,) powyzej sezonowego wzorca (okofo -1,4-1,5). Model wskazuje nawet na -0,3, % jednak oparty jest na
prognozach cen, ktore w tym przypadku mogq nie kwantyfikowac sezonowego "przyciggania" do rozkiadu empirycznego (a
takie wyrownanie moze miec miejsce w GUS). Ryzyka silnego wzrostu cen Zywnosci zmaterializuja sie we wrzesniu (juz teraz
zapowiadane 20% podwyzki cen pieczywa i maki).

14:00

(POL) Podaz pieniadza M3 [wrzesien]; prognoza BRE 9,2% r/r, konsensus 8,6% r/r, poprzednio 7,8% r/r
Niska baza z poprzedniego roku.

14:30

11:00

(USA) Sprzedaz detaliczna [sierpien]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 0,4% m/m

Po wytaczeniu sprzedazy samochodow oczekiwania na poziomie 0,3% wobec 0,2% przed miesigcem.
SRODA 15.09

(EMU) Inflacja HICP [sierpien]; konsensus 1,6% m/m, poprzednio 1,6% (p)

15:15

14:00

(USA) Produkcja przemystowa [sierpien]; konsensus 0,2%, poprzednio 1,0%

CZWARTEK 16.09
(POL) Place [sierpien]; prognoza BRE 4,7% r/r, konsensus 4,0% r/r, poprzednio 2,1% r/r
Jeden roboczy dziert wiecej w ujeciu rocznym. Premia z KGHM wypfacona zostanie dopiero we wrzesniu.

14:00

(POL) Zatrudnienie [sierpien]; prognoza BRE 1,6% r/r, konsensus 1,7% r/r, poprzednio 1,4% r/r
Pogorszenie wskaznikow koniunktury my/m. Rosnaca baza zwigzana z poczatkiem ubiegtorocznej poprawy koniunktury.
Dynamika miesieczna zblizona do +0.1%. Ubytek czesci sezonowego wzrostu zatrudnienia.

14:30

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 02.09]; poprzednio 451tys.

15:00

14:00

(USA) Philly Fed [wrzesien]; konsensus 0,5pkt., poprzednio -7,7pkt.
PIATEK 17.09
(POL) Produkcja przemystowa [sierpien]; prognoza BRE 13,1% r/r, konsensus 13,1% r/r, poprzednio 10,3% r/r

Jeden dzieri roboczy wiecej w ujeciu rocznym.. Silne wzrosty zamowier eksportowych i wyzsze Ifo wskazuja na kontynuacjie
wzrostowego trendu produkdii,

14:00

(POL) Ceny producentdw [sierpien]; prognoza BRE 4,0% r/r, konsensus 4,2% r/r, poprzednio 3,9% r/r

Umocnienie zfotego do euro (2,8%) i dolara (4,5%) niweluje efekty wzrostu cen ropy naftowej i miedzi. Oczekiwania cenowe
przedsiebiorstw uporczywie na wysokim poziomie. Umocnienie kursu, przy wydawatoby sie duzej sztywnosci cen w dot
(oczekiwania cenowe) powinno skutkowac jedynie niewielka korekta (ujemna dynamika miesieczna) cen producentow.

14:30

(USA) Inflacja CPI [sierpien]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 0,3% m/m

15:55

(USA) Zaufanie konsumentéw U. Mich. [wrzesien]; konsensus 69,8pkt., poprzednio 68,9pkt.
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Silny wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezacych indukowany
(prawdopodobnie) czynnikami jednorazowymi

W lipcu, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, odnotowano pogorszenie na rachunku
obrotéw biezacych a deficyt pogtebit sie do 1539miIn EUR z 1004min EUR w poprzednim
miesigcu; dane historyczne nie zostaty poddane rewizji.

Na pogorszenie salda na rachunku obrotéw biezacych zlozyto sie przede wszystkim
potrojenie deficytu na rachunku towarowym (wynikajace z silnego ograniczenia eksportu
— zgodnego jednak z kierunkiem postulowanym przez modele ekonometryczne oparte na
danych opublikowanych w lipcu), potaczone z utrzymaniem wysokiego deficytu na
rachunku dochoddéw (zaréwno relatywnie wysokie optaty z tytutu odsetek od dtugu
publicznego, jak i sezonowo wysokie wyptaty dywidend ze spdtek) oraz niewielkim
wsparciem ze strony rachunku transferéw biezacych (z wysokiej, okoto 1,2mlid wptaty z
UE prawie 1mld EUR zostat zaklasyfikowany w transferach kapitatowych). Po stronie
rachunku finansowego nie odnotowano istotnych zmian, niemniej jednak w oczy rzuca
sie istotne zwiekszenie naptywu $rodkéw z tytutu inwestycji portfelowych. Zjawisko to
moze nam towarzyszyC przez kolejne miesigce.

Dane stymulowane czynnikami jednorazowymi (obnizenie dynamiki produkdji
przemystowej, sprzedazy detalicznej...) i prawdopodobnie cze$¢ z rozszerzenia deficytu
zostanie zniwelowana w sierpniu. Publikacja bez wplywu na rynek i bez istotnych
implikacji dla dalszego przebiegu cyklu koniunkturalnego. Nasz biezacy scenariusz
makroekonomiczny pozostaje bez zmian: utrzymujacy sie dodatni wktad eksportu netto
oraz akumulacji zapaséw (potaczonej z nieustannym wzrostem inwestycji publicznych); w
pierwszym przypadku podstawowa determinantg sa $wietne wyniki gospodarki
niemieckiej (bardzo duza korelacja zaréwno w zakresie tempa wzrostu PKB z gospodarkg
Polska, jak i wolumenu eksportu), w drugim historyczny czas trwania cyklu akumulacji
zapasow (ktory przebiega odmiennie niz cykl wyznaczany dynamikg PKB). Sciezka
wzrostu konsumpcji prawdopodobnie charakteryzowac sie bedzie umiarkowang stromizng
(by¢ moze proces odbudowy popytu konsumpcyjnego rozciggnie sie tez na poczatek
2011 roku), co powinno skutkowac zachowaniem w miare zréwnowazonego wzrostu
importu. Deficyt na rachunku obrotéw biezacych ma zatem szanse ustabilizowac sie na
poziomie zblizonym do 2% PKB w tym roku.

Decyzja RPP, 29. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Dobre dane z Chin podane w weekend (inflacja zgodna z oczekiwaniami, wyzszy wzrost
produkcji przemystowej) wsparty nadzieje, ze gospodarka chinska bedzie w stanie

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN wzrost kontraktow na DJIA (okoto 100 punktéw od pigtkowej sesji), wzrosty rentownosci

generowa¢ popyt co najmniej w dotychczasowym tempie. Uruchomienie drugiej transzy
kredytu dla Grecji rowniez sprzyjato zmniejszeniu awersji do ryzyka. W konsekwencji silny

obligacji amerykanskich (wspierane dodatkowo przez lepsze dane o zapasach) oraz nieco
Poziomy otwarcia stabszy dolar. Oczekujemy, ze pozytywna fala zwigzana z weekendowymi wydarzeniami
EUR/USD | bedzie dzi$ kontynuowana, co sprawia, ze EURUSD ma szanse pozosta¢c mocny. W
EUR/JPY | perspektywie tygodnia spodziewamy sie jednak co najwyzej stabilizacji/niewielkiego

EUR/PLN | ostabienia EURUSD. W kierunku tym powinny oddziatywac kolejne informacje o regulacjach
USD/PLN

CHF/PLN

| bazylejskich III oraz informacje ptynace z Portugalii i Irlandii. Rowniez obecna $ciezka stop

' procentowych w USA zostala wyptaszczona maksymalnie daleko wprzdd podczas gdy ten
proces dla strefy euro moze by¢ kontynuowany wraz z kolejng porcjq stabszych danych
makro (w tym tygodniu przede wszystkim indeks ZEW).

Znacznie gorsze niz oczekiwano dane o bilansie ptatniczym nie przetozyly sie na zmiane
kursu ztotego. Z drugiej strony wiekszego wptywu na kurs ziotego nie miaty zmiany na
EURUSD (umocnienie euro), wzrosty indeksdw gietdowych i spadek awersji do ryzyka. W
tym tygodniu ztotego wesprze¢ powinny czynniki lokalne. Spodziewamy sie wysokich
odczytow ze sfery realnej. W strone umocnienia ztotego powinno réwniez oddziatywac
przegrana PKO BP w wyscigu o przejecie BZWBK.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Neutralne momentum. Kurs powyzej 55 Sredniej ruchomej. Opdr na
linii trendu spadkowego. Przelamanie tego oporu oznaczatoby 1,2590 1,3200

umocnienie euro do poziomu 1,2930 (gdrne ograniczeni poprzedniego 1,2490 1,3000
1,2398 1,2930
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Zrddfo: Reuter

Ztoty mocniejszy. Poprawa sentymentu moze sprzyja¢ tamaniu Wsparcie Opor

silnej linii wsparcia w okolicach 3,93. Jesli proba sie powiedzie 3,9300 4,0200
mozna oczekiwal atakowania kolejnych celéw (3,85), zgodnie z
ksztattujacy sie linig krotkookresowego trendu.

3,8500 | 4,0000
3,7400 | 3,9446

2010-04-22 - 2010-10-21 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,21 4,29
2Y | 4,58 4,66
3Y | 4,77 4,85
4Y | 4,87 4,95
5Y | 4,92 5,00
6Y | 4,94 5,02
7Y | 4,95 5,03
8Y | 4,95 5,03
9Y | 4,95 5,03
10Y | 4,94 5,02
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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: 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
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, REKOMENDACJA,
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.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

pp.



