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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Indeks Ifo Wrzesien - 106,2pkt. 106,7pkt.
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Sierpien 6,1% 5,9% 3,9%
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Sierpien - -0,9% 0,3%
USA 16:00 Sprzedaz doméw SAAR Sierpien - 295tys. 276tys.

Zaskakujace ,Minutes” RPP. Rada glosowata nad podwyzka stop o 50pb.

Dyskusja na sierpniowym posiedzeniu RPP, jak nam sie wydaje, charakteryzowata sie
wieksza niz zazwyczaj iloscig watkéw i czesto skrajnych opinii. Przewazaty opinie o
stabilnosci polskiego wzrostu gospodarczego, a nawet jego przyspieszeniu w kolejnych
kwartatach. Pomimo, iz cztonkowie RPP podkreslali niski biezacy poziom inflacji rdznili
sie co do opinii na temat przysziej inflacji wskazujac m.in. na ciagle umiarkowane tempo
wzrostu gosp. i kosztow jednostkowych, ale réwniez na systematyczne rozbieznosci (w
gobre) miedzy inflacjg prognozowana i zrealizowana w ostatnich miesigcach i mozliwos¢
wzrostu oczekiwan inflacyjnych w zwigzku z podwozami VAT i cen zywnosci i energii.

Wydaje sie, ze wiekszos¢ RPP byfa krytyczna wobec ekspansywnosci polityki fiskalnej i
braku reform strukturalnych. Cze$¢ RPP wskazywata na mozliwo$¢ wzrostu presji
inflacyjnej w zwiazku z prowadzong polityka fiskalng. Wiele miejsca w dyskusii
po$wiecono réwniez kwestii wptywu ewentualnego zacie$nienia monetarnego na kurs
walutowy. Wydaje sie, ze znaczna cze$¢ Rady obawia sie ciagle wzrostu pres;ji
aprecjacyjnej wynikajacej z powiekszenia dysparytetu stép procentowych oraz faktu
prowadzenia ekspansywnej polityki monetarnej przez wiele krajow rozwinietych. Inni
cztonkowie RPP wskazywali na juz dokonane podwyzki stop w czesci krajow
rozwijajacych sie oraz ograniczony wptyw stop procentowych na kurs walutowy. Jak nam
sie wydaje istotnym elementem dyskusji byta réwniez kwestia zawezenia luki popytowej
(i spadku tempa wzrostu potencjalnego PKB z uwagi na ograniczenie inwestycji
prywatnych) oraz normalizacji poziomu stdp procentowych tak, aby staty sie one
adekwatne do otoczenia stabilnego wzrostu (nie za$ silnego spowolnienia). Ztozone
whnioski 0 podwyzke stopy bazowej i stopy rezerwy obowigzkowej (o 50pb) nie uzyskaty
jednak wiekszosci.

Tre$¢ ,Minutes” byta zaskoczeniem dla rynkéw finansowych. Skutkowata ona
przesunieciem w gore stawek FRA (o okoto 8pb). Obligacje i waluta pozostaty jednak

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 24 WRZESNIA 2010

stabilne. Uczestnicy rynku ewentualng podwyzke stép traktowaliby obecnie jako ruch
wyprzedzajacy, nie za$ rozpoczecie cyklu zacie$nienia (stad brak wiekszej reakcji na
rynku obligacji). Wydaje nam sie, ze prawdopodobienstwo zacie$nienia monetarnego we
wrzesniu (podwyzka o 50pb.) jest znaczne. Podwyzka we wrzesniu pomogtaby zachowac
wiarygodnoS¢ RPP, oceniang przez rynki spdjno$¢ pogladéw tego ciata oraz wizje
przemyslanej strategii monetarnej w sytuacji wzrostu $redniookresowych ryzyk
inflacyjnych. Podwyzka taka (widziana jako uzupetnienie premii za ryzyko w polskich
stopach) moze okaza¢ sie konieczna réwniez ze wzgledu na pogarszajace sie
perspektywy fiskalne i ryzyko ostabienia ztotego.

Decyzja RPP, 29. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD obnizyt sie wczoraj z wrzeSniowych maksiméw w kierunku szczytow z przetomu
lipca i sierpnia. Podstawowym przyczynkiem byly gorsze dane ze strefy euro (oczekiwania
skierowane byly raczej na scenariusz w ktdrym silne momentum ugrupowania trwa dtuzej
niz w USA, tymczasem wskazniki PMI pokazaty, ze gospodarka zwalnia w skali podobnej do
zaobserwowanej w USA — relatywnie wyzszy spadek odnotowano dla sektora ustug) oraz
plotki o bliskim bankructwie irlandzkiego AIB (podsycane dodatkowo komentarzami, ze w
przypadku realizacji takiego zdarzenia oznacza to powazne ryzyko systemowe dla
irlandzkiego sektora bankowego). Dzi$ $ledzone beda prawdopodobnie gtéwnie dane ze
strefy euro pod postacig indeksu Ifo, ktory pozwoli oceni¢ jak bardzo sytuacji w gosp.
niemieckiej odbiega od spowalniajagcego momentum catego ugrupowania, a takze dane o
zamodwieniach w przemysle (struktura wzrostow produkcji sugeruje, ze popyt inwestycyjny

jest relatywnie silny, poza tym firmy majq duza nadwyzke $rodkéw finansowych); sprzedaz
nowych domdéw (po wzrostach odnotowanych w budownictwie i na rynku wtdrnym)
pozostanie na drugim planie. Nie wydaje sie jednak, ze 1,3314 zostanie ztamane w doét.

Ztoty stabszy. Od poczatku wczorajszej sesji obserwowali$my do$¢ dynamiczne ostabianie
zlotego. W godzinach popotudniowych EURPLN zanotowat poziom 3,9800. Cze$¢ tego ruchu
tlumaczy¢ mozna zmianami na EURUSD, jednak coraz bardziej ewidentne jest oderwanie
zmiana na EURPLN od sentymentu $wiatowego. Niewykluczone, ze pogorszenie sentymentu
na ztotym moze mie¢ zwigzek z niedawnymi rozczarowujacymi informacjami fiskalnymi
(deficyt +100 mid w 2010). Ztotemu nie wiele pomogta réwniez publikacja minutes i wzrost
oczekiwan na podwyzki stop. W najblizszym czasie moze doj$¢ do kolejnej proby bardziej
dynamicznego ostabienia ztotego.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
Obecnie RSI wskazuje na wykupienie euro wzgledem dolara, co

moze sugerowaC krdotkookresowg konsolidacje.  Ewentualna 1,3330 1,3700
korekta powinna zatrzymac sie na poziomie wsparcia 1,3070 1,3070 1,3510

(Fibo). 1,2930 1,3460
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Pogorszenie momentum na ziotym. Kurs oparty na 55 dniowej MAAEEICE( Opor

$redniej ruchomej. Najblizszym celem pozostaje gdérna granica 3,9152 4,0400
konsolidacji 3,91-4,02. 3,8732 | 4,0200

3,8514 | 3,9871
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,28 4,36
2Y | 4,63 4,69
3Y | 4,78 4,84
4Y | 4,86 4,92
5Y | 4,90 4,96
6Y | 4,92 4,98
7Y | 4,92 4,98
8Y | 4,92 4,98
9Y | 4,91 4,97
10Y | 4,90 4,96
depo BID ASK
ON | 2,66 2,96
1M 3,43 3,63
3M 3,67 3,87
FRA BID ASK
1x2 | 3,62 3,67
1x4 | 3,95 4,05
3x6 | 4,17 4,20
6x9 | 4,36 4,39
9x12 | 4,56 4,59
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej

100

90

80

70 4

81

Ropa brent: futures

80,5

@
S
L

~

©

3]
L

~
©
L

60

USD / bbl
USD / bbl

~

oo

2]

50

~
@
L

78,6
m/’)m/

401 775

30 77 A

20 - - - - - - - - - - - 76,5

N & XD DR
S > N & 76 T T

® ® ® R NOVO DECO JAN1

UWAGA!

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 PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJISZYM 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 Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A, (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSW[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNET PROFESJONALNEJ] ~ 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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