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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP Sierpien - 1,6% 1,6% (p)
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Sierpien - 0,2% 1,0%

W sierpniu inflacja nizsza niz oczekiwano

W sierpniu roczny wskaznik inflacji wynidst 2,0%, czyli doktadnie tyle samo co w lipcu.
Oczekiwania oscylowaty miedzy 2,1% (MinFin) a 2,2% (konsensus rynkowy).

Na rozbieznosci miedzy inflacjq zrealizowana, prognoza MinFinu i konsensusem
rynkowym zawazylty ponownie ceny zywnosci. Ceny zywnosci spadlty o 1,4% m/m
zblizajac sie tym samym (znowu...) do sezonowego wzorca, ktdry mozna oszacowac na
poziomie -1,4-1,5%. W pozostatych kategoriach wzrosty cen ustabilizowaty sie badz
odnotowaty jedynie umiarkowany wzrost. Inflacja bazowa ustabilizowata sie na poziomie
1,2%.

Inflacja w sierpniu odnotowata najnizszy odczyt w biezacym roku. W kolejnych
miesiqcach bedzie ona stopniowo rosna¢ (we wrzesniu zblizy sie prawdopodobnie do celu
inflacyjnego na poziomie 2,4-2,5%), co bedzie stymulowane gtéwnie cenami zywnosci;
na koniec roku inflacja ma szanse zblizy¢ sie do 3%. W przysztym roku spodziewamy sie
podwyzek cen administrowanych, podwyzek cen energii oraz efektdw wyzszych
oczekiwan inflacyjnych (na ktdre istotny wplyw beda mialy zrealizowane podwyzki cen
zywnosci w  kolejnych miesigcach), co w pofaczeniu z dobrg kondycjq popytu
wewnetrznego, ktéry powoli wchodzi w dojrzatg faze ozywienia, oraz ciaglta stymulacja
fiskalng (godny odnotowania jest fakt widoczny w zatozeniach do projektu budzetu —
Ministerstwo Finansow spodziewa sie wzrostu spozycia publicznego o okoto 4,6% w
catym roku 2010, przy dynamikach 2,2% w pierwszej potowie roku — kierunek na
wydatkach — prawdopodobnie samorzadéw — wydaje sie tym samym jasny) wskazuje na
mozliwo$¢ znacznego przyspieszenia procesdw inflacyjnych. Presja inflacyjna moze byé
rowniez wzmacniana od strony kosztowej: inflacja cen producentéw jest obecnie dwa
razy wyzsza od inflacji konsumenckiej i roénie, a rynek pracy gradualnie sie umacnia, co
powinno prowadzi¢ do podwyzek pfac (juz teraz ich tempo wzrostu w przetwdrstwie
przemystowym zawiera sie w przedziale 5-6%).

Dane o inflacji skomentowali cztonkowie RPP. Adam Glapinski z RPP podtrzymat ocene,
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ze wzrost wskaznika inflacji nastapi po wakacjach, a Rada Polityki Pienieznej powinna
dziata¢ z wyprzedzeniem, w sposdb znaczacy, stabilizujac nastepnie poziom stop
procentowych. Elzbieta Chojna-Duch uwaza natomiast, ze sierpniowy odczyt danych o
inflacji na poziomie 2,0% r/r wskazuje na potrzebe stabilizacji stop procentowych w
krétkim okresie. Jej zdaniem pomimo tego, ze kolejne miesigce przyniosg powolny wzrost
rocznego wskaznika CPI to na koniec roku nie przekroczy on 2,5%. Anna Zielinska-
Gtebocka z RPP uwaza, ze sierpniowe dane o inflacji $wiadczg o stabilizacji cen w krétkim
okresie i braku presji inflacyjnej. Jej zdaniem nie ma obecnie wyraznego uzasadnienia do
gwattownej podwyzki stop procentowych.

Scenariusz makro i presja inflacyjna rodzaca sie w horyzoncie polityki pienieznej powinny
skutkowac zacie$nieniem monetarnym w kolejnych miesigcach. Cho¢ obecne zachowanie
cen zywnosci sugeruje, ze ryzyko skokowego jej wzrostu (wynikajacego ze
skumulowanego szoku wystepujacego na wielu kategoriach jednocze$nie) spadto,
pozbawiajac tym samym rynek ,zapalnika” do skokowego podnoszenia stawek FRA, nie
zmienia to perspektyw polityki pienieznej (bardziej jastrzebi cztonkowie RPP sa $wiadomi
zagrozen inflacyjnych — stad tez lansowana prewencyjna podwyzka) i perspektyw dla
momentum inflacji w przyszlych miesigcach. Przejsciowe zatrzymanie inflacji, w
potaczeniu z duzym prawdopodobienstwem stabszej produkcji przemystowej (istotny
wplyw czynnikow jednorazowych — Samar podat, ze spadek produkcji samochodow
wynidst w sierpniu 65% m/m) wprawdzie jest przyczynkiem do zmniejszenia oczekiwan
na podwyzki stdp procentowych juz we wrzesniu, jednak nie zmienia faktycznego
prawdopodobienstwa tej podwyzki. Obecny odczyt inflacji nie wptywa réwniez na
prawdopodobienstwo podwyzki do kornca roku. W dalszym ciggu oczekujemy zaciesnienia
w okresie wrzesien-grudzien w skali 50pb.

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

Rynek walutowy

Pozytywny dzien dla EURUSD. Praktycznie od rana inwestorzy kupowali EURUSD i
sprzedawali EURCHF — waluta szwajcarska petnita role safe haven przy nieSmiatych
wzrostach jena (tu inwestorzy czekali na wybdr przewodniczacego rzadzacego
ugrupowania). Interwencja ostabiajaca na jenie wywindowata kurs EURIPY oraz USDJPY do
poziomdéw réwnych odpowiednio 110 (ze 108...) i 85 (z 83...). Na przecenie japonskiej
waluty skorzystat réwniez EURUSD, ktéry po przekroczeniu gornego kanatu konsolidacji
poruszat sie $miato na potnoc. Dzi$ dane o produkcji przemystowej w USA — biorac pod
uwage, ze wczoraj inwestorzy prawdopodobnie (prze?) reagowali gtdwnie ze wzgledu na
spekulacje odnosnie QE2 Fed, dzisiejszy lepszy rezultat produkcji przemystowej moze
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Fixing NBP generowac znaczna korekte w dét na EURUSD.
EUR/PLN
USD/PLN Dynamiczne umocnienie ztotego. Ztoty na poczatku wczorajszej sesji ostabit sie do poziomu
CHF/PLN 3,9530. Po publikacji danych o inflacji (wskaznik za sierpien okazat sie nizszy od oczekiwan)
a wihasciwie po lepszych danych o sprzedazy detalicznej dla USA nastgpit wzrost cen

Poziomy otwarcid

EUR/USD
EUR/JPY 107,860
EUR/PLN
USD/PLN lepsze lokalne dane.

CHF/PLN

ryzykownych aktywéw, w tym ziotego. Ziotego wspierat wczoraj takze wzrost
zainteresowania polskimi obligacjami. Dzi$ otwarcie EURPLN na poziomie 3,9200. Uwazamy,
ze najblizsze dni moga réwniez przynie$¢ aprecjacje ztotego ze wzgledu na spodziewane

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Ztamanie gbrnego ograniczenia rangeu. Bezposrednim celem Wsparcie Opor

maksima z poczatku sierpnia. 1,2590 1,3200
1,2490 1,3050

1,2398 1,2930
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Lepsze momentum na zitotym. Kurs na razie przebit dolne
ograniczenie konsolidacji i porusza sie wewnatrz klina w doét. 3,8500 4,0000
Celem pozostaje 3,8500. W przypadku korekty notowania powinny 3,8200 3,9446
oprze¢ sie na 3,92 lub linii trendu aprecjacyjnego PLN 3,7400 3,9282
przebiegajacej nieco wyzej. Wybicie z klina gorg neguje korzystng

sytuacje na ztotym.
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Daily QEURPLN=D2

2010-05-17 - 2010-10-11 (WAR)

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,19 4,27
2Y | 454 4,62
3Y | 4,72 4,80
4Y | 4,84 4,89
5Y | 4,90 4,95
6Y | 4,91 4,99
7Y | 4,92 5,00
8Y | 4,93 5,01
9Y | 4,92 5,00
10Y | 4,91 4,99
depo BID ASK
ON | 2,50 2,75
1M 3,05 3,30
3M 3,25 3,50
FRA BID ASK
1x2 | 3,62 3,67
1x4 | 3,87 3,92
3x6 | 4,11 4,14
6x9 | 4,32 4,35
I9x12 | 4,47 4,52
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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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 PEENEJ] WIARYGODNOSCI T I(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM 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 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 VA 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 ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZ'NEJ' PROFESJONALNE] ~ 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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