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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja bazowa r/r Sierpien 1,2% 1,2% 1,2%
USA 14:30 Housing starts SAAR Sierpien - 550tys. 546tys.
USA 14:30 Housing permits SAAR Sierpien - 560tys. 565tys.
USA 20:15 Decyzja FOMC - - 0,25% 0,25%

Dzis decyzja Fed

Juz w poprzednim komunikacie nieznaczne restrykcyjne nastawienie FOMC zostato
zZzmazane przez stwierdzenie, ze Fed bedzie kupowat papiery rzadowe za odsetki i
zapadajace MBS. Po wystgpieniu B. Bernanke w Jackson Hole rynek zaczat powoli
obstawiaC rozpoczecie QE2 i dalszy zakup papieréw rzadowych na duza skale.
Przynajmniej na razie decyzja taka nie wydaje sie odnajdywac poparcia w catej FOMC z
uwagi na problematyczny rachunek kosztow i korzysci.

Korzysci to przede wszystkim obnizenie kosztow finansowania. Nie jest jednak pewne
jakiej skali obnizke krzywej moga spowodowac nowe dziatania. Poprzednie QE obnizyto
rentownoséci o okoto 50-75pb, jednak wszystko dziato sie w warunkach kryzysu i
rozszerzenia spreadoéw; w obecnej chwili wptyw na ceny papieréow mogtby by¢ znacznie
mniejszy. Wérod kosztow wymienia sie gtownie ryzyko percepcji tych dziatan jako jawnej
monetyzacji dtugu (dlugi koniec krzywej, w tym wazne z punktu widzenia rynku
hipotecznego papiery 30-letnie mogg w takiej sytuacji nawet tracic z uwagi na
wbudowanie trwale wyzszych oczekiwan inflacyjnych). Niejasny pozostaje tez wptyw QE2
na polityke kredytowa bankéw — w obecnej sytuacji problemem jest raczej racjonowanie
kredytu (a wiec kwestia niezwigzana ze stopami procentowymi) niz jego kosztem; w
przypadku przedsiebiorstw zwraca uwage przewaga $rodkow wiasnych nad inwestycjami.

Reasumujac. Spodziewamy sie fagodnego komunikatu, a ocena sfery realnej gospodarki
nie powinna ulec znaczacej zmianie. Co do QE2 wydaje sie, ze na razie cztonkowie FOMC
zdecydujg sie na utrzymanie stwierdzenia o zakupie Treasuries za zapadajace MBS,
jednak bez nakfadania zadnego putapu tych operacji. Ryzyko double-dip pozostaje wcigz
niewielkie, stad tez na ewentualne ogtoszenie QE2 pozostanie zalezne od naptywajacych
danych. Bardziej prawdopodobnym terminem ogtoszenia QE2 jest pazdziernik.
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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

Rally na DJIA (dobre wyniki podat Lennar z rynku nieruchomosci oraz IBM) praktycznie bez
przefozenia na kurs EURUSD, zakotwiczony prawdopodobnie oczekiwaniami na dzisiejsza

Fixing NBP

decyzje FOMC (patrz wyzej). Wczesniej dane z rynku nieruchomosci, ktére nie powinny
przynie$¢ nic wiecej oprécz wskazania na stabilizacje na bardzo niskich poziomach.
Wczorajsze potwierdzenie ratingdw peryferii strefy euro zbiegto sie z rozszerzeniem

spreadow gtéwnie dtugu Irlandii i Portugalii — zjawisko to pokazuje, ze problem kryzysu
Poziomy P Y0 1ae -0 Zzadtuzeniowego w strefie euro jest daleki od zazegnania i prawdopodobnie utrzymuje dolara
EUR/USD na stosunkowo wysokim poziomie. Jesli QE2 nie pojawi sie explicite w komunikacie
EUR/JPY 111,920 (oczekujemy jedynie zmian kosmetycznych i utrzymania stwierdzenia o reinwestowaniu

EUR/PLN $rodkéw z zapadajacych MBS i odsetek w obligacie rzadowe) szansa na korekcyjne
USD/PLN

CHF/PLN

umocnienie dolara, jako nadzieje na dodatkowe dziatania Fed pozostajq bardzo duze.

Ztoty mocniejszy. Polska waluta umocnita sie¢ w czasie wczorajszej sesji z poziomu 3,960 do
3,9380. Za umocnieniem zilotego staty wzrosty indekséw gietdowych i prawdopodobnie
oczekiwania na przyblizenie deklaracji Fed dotyczacej nowej odstony Quantitative Easing.
Dzi$ to wiasnie oczekiwania na decyzje Fed znajdg sie w centrum uwagi i stang sie
decydujacym czynnikiem dla walut emerging markets. Przyblizenie QE oznaczac bedzie,
zwiekszenie $rodkéw, ktdre beda mogtly byc realokowane w polskie papiery i wzrost kursu
zlotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Nie powiodto sie przebicie 200 dniowej S$redniej ruchomej.
Krétkookresowym scenariuszem wydaje sie konsolidacja pary na 1,3030 1,3330
poziomie zblizonym do 1,3000. Przetamanie oporu na 200 1,2930 1,3235
dniowej Sredniej ruchomej sugeruje ruch w strone maksiméw z 1,2770 1,3160
poczatku sierpnia. Ewentualna korekta powinna zatrzymac sie na

poziomie wsparcia 1,2930 (ograniczenie gdrne poprzedniego

rangeu).
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Daily QEUR=D2 2010-03-30 - 2010-09-28 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wyijscie z klina gorg oznacza pogorszenie momentum i powrot do
konsolidacji. Ztoty opiera sie juz na coraz mniej stromych trendach 3,9337 4,0400
aprecjacyjnych. W najblizszym czasie obowigzuje przedziat 3,92- 3,8500 4,0200
4,02, z najblizszym ograniczeniem na $redniej ruchomej EMA55 na 3,8200 3,9950
poziomie 3,9950.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,24 4,27
2Y | 4,58 4,63
3Y | 4,75 4,80
4Y | 4,88 4,91
5Y | 4,89 4,97
6Y | 4,95 4,98
7Y | 4,94 5,02
8Y | 4,97 5,00
9Y | 4,97 5,00
10Y | 4,97 5,00
depo BID ASK
ON | 2,79 3,09
1M | 3,43 3,63
3M | 3,65 3,85
FRA BID ASK
1x2 | 3,62 3,67
1x4 | 3,87 3,92
3x6 | 4,08 4,11
6x9 | 4,29 4,32
9x12 | 4,50 4,53
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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 POPARTEJ] 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 NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSW[ADCZAJA, 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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