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15:00

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

PONIEDZIALEK 27.09

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
WTOREK 28.09
(USA) Case-Shiller [lipiec]; konsensus 3,0 r/r, poprzednio 4,2% r/r

16:00

11:00

(USA) Zaufanie kons. CBoard [wrzesien]; konsensus 53,0pkt., poprzednio 53,5pkt.

SRODA 29.09

(EMU) Koniunktura ESI [wrzesien]; konsensus 101,0pkt., poprzednio 101,8pkt.

Po 13

14:30

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 4,0%, konsensus 3,5%, poprzednio 3,5%
Po ostatnich komentarzach cztonkéw RPP mozna spekulowac, ze zwolennikow 50 punktowej podwyzki moze byc coraz
wiecej. A skoro sierpieri byt dobry na podwyzke wyprzedzajacg ukierunkowang na oczekiwania inflacyjne to we wrzesniu nie

zdarzyto sie nic, co sugerowatoby zmiane status quo. Tym samym RPP nie musi czekac na pazdziernikowa projekcie.
CZWARTEK 30.09

(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 24.09]; poprzednio 561 tys.

15:45

9:00

(EMU) Chicago PMI [wrzesien]; konsensus 56,1pkt., poprzednio 56,7pkt.

PIATEK 01.10

(POL) Indeks PMI [wrzesien]; prognoza BRE 52,9pkt., poprzednio 53,6pkt.
Nieco gorsze wskazniki koniunktury, korekta sierpniowego odczytu, ktoremu towarzyszyt silny wzrost produkcji
przemystowey.

10:00

(POL) Prognoza inflacji MinFin [wrzesien]; prognoza BRE 2,3-2,4% r/r, poprzednio 2,0% r/r
Ceny Zywnosci powyzej sezonowego wzorca, stabilizacia w kategoriach bazowych.

14:30

(USA) Wydatki konsumpcyjne [sierpien]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 0,4% m/m
Dochody osobiste na poziomie +0,3% wobec +0,2% przed miesigcem.

15:55

(USA) Zaufanie konsumentdéw U. Mich. [wrzesien]; konsensus 67pkt., poprzednio 66,6pkt.

16:00

(USA) ISM w przemysle [wrzesien]; konsensus 55,0pkt., poprzednio 56,3pkt.

ISM osiqgnat juz tegoroczne szczyty. Spadki regionalnych wskaznikow koniunktury, w pofaczeniu z relatywnie stabilnym ISM,
daja podstawe do korekty na ISM w najblizszych miesiacach i moze byc ona relatywnie ostra, niekoniecznie jednak musi
wystapic juz we wrzesniu.
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NBP odwotuje kryzysowy , pakiet zaufania”

Ze wzgledu na jak to okreslono ,znikajacy popyt ze strony sektora bankowego” NBP
zdecydowat o zawieszeniu czeéci instrumentdw uruchomionych w zwigzku z
wprowadzeniem tzw. ,pakietu zaufania”. Wprowadzono nastepujace zmiany:

1) Operacje podstawowe beda przeprowadzane w formie emisji 7-dniowych bondéw
pienieznych NBP w kazdy piatek, z rozliczeniem w terminie T+0. W uzasadnionych
przypadkach operacje podstawowe mogg byC¢ przeprowadzane z innym terminem
zapadalnosci lub innym terminem rozliczenia;

2) Nie przewiduje sie przeprowadzania operacji zasilajacych typu repo;

3) Nie przewiduje sie przeprowadzania operacji typu swap walutowy;

4) Nie wprowadza sie zmian w zakresie zabezpieczen akceptowanych w ramach operacji
refinansujacych NBP;

5) W przypadku wystgpienia potrzeby, kazdego dnia NBP bedzie mogt przeprowadzaé
dowolnego rodzaju operacje otwartego rynku — zasilajace badz absorbujace ptynnosc.

Deklaracje NBP traktujemy jako krok w strone ,normalizacji” polityki pienieznej, odejscie
od instrumentéw kryzysowych i dostosowanie jej do warunkéw bardziej stabilnego
wzrostu gospodarczego. Naszym zdaniem zmiany te powinny by¢ réwniez odbierane jako
zapowiedZ normalizacji poziomu stdp procentowych, a wiec jako zapowiedZ przyszitych
podwyzek stdp. Oczekujemy zatem po decyzji zarzadu NBP dalszego wzrostu stawek
FRA. Pospiech z wprowadzeniem zmian (zazwyczaj zmiany tego typu ogtaszano z
kilkumiesiecznym  wyprzedzeniem) sugeruje réwniez znaczne ryzyko dalszego
zacie$nienia monetarnego, w tym podwyzki stdp procentowych na wrze$niowym
posiedzeniu.

Lepsza sprzedaz detaliczna w sierpniu

Sierpniowa sprzedaz detaliczna odnotowata wzrost 0 6,6% w ujeciu rocznym, po 3,9% w
poprzednim miesigcu. Wzrost sprzedazy detalicznej to przede wszystkim wynik réznicy w
dniach roboczych, wyczyszczenie efektu bazowego sprzed miesigca oraz wptyw
(jednorazowej?) zwyzki sprzedazy samochoddw (ktdrg de facto mozna by nazwac
pozytywny efektem bazowym, niemniej jednak widoczne jest wyrazne odchylenie w gére
od sezonowego wzorca wystepujacego takze w poprzednich latach).

Poréwnujac poszczegdine kategorie sprzedazy nie sposdb nie zauwazyC ksztattujacych
sie powoli trendéw w sprzedazy dobr trwatych. Dynamika sprzedazy mebli, RTV i AGD
wzrosta w przeciggu ostatnich miesiecy z 19% do 33%, co wydaije sie nie tylko spdjne z
wiekszym zainteresowaniem kredytami, lecz réwniez odzwierciedla po-powodziowg
odbudowe majatku gospodarstw domowych, o ktdrej piszemy od czerwca.

W obecnej chwili nie widzimy zagrozen dla ksztattowania sprzedazy detalicznej w
najblizszych miesigcach. ChoC sierpien byt drugim z kolei miesigcem obnizenia
optymizmu konsumentéw, trend ten nie wydaje sie mie¢ wiele wspdlnego z rynkiem
pracy, ktéry pozostaje mocny (cho¢ z pewna tendencjg do wyptaszczenia wzrostéw
zatrudnienia w najblizszych miesigcach z uwagi na ogolno$wiatowe pogorszenie
sentymentu). Dodatkowo, ewentualny ubytek popytu zwigzany z obnizeniem optymizmu
powinien by¢ kompensowany przez tymczasowy popyt generowany w zwigzku z
zagospodarowaniem odszkodowan za straty poniesione w trakcie powodzi, a takze
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oczekiwany wysoki udziat spozycia publicznego w kreowaniu PKB w II potowie roku.

Dane spowodowaty nieznaczny wzrost krotkich stawek FRA (3x6 zwiekszyto sie o 3pb.).
Dane pozostajq neutralne dla RPP, gdyz zachowujg obecne status quo. Nie biezace dane,
lecz perspektywy powolnego wzrostu presji inflacyjnej w przysztosci, a takze pomyst
substytucji cyklu podwyzek jedng korekta bedg podstawowa determinantg wrzesniowej
decyzji RPP. Podtrzymujemy, ze we wrzesniu mozliwa jest podwyzka w skali 50pb.

USA: lepsze dane o zamowieniach na dobra trwate

Zamdwienia na dobra trwate wpisaty sie w strumien lepszych publikacji dna gospodarki
amerykanskiej. Cho¢ spadek catkowitych zamdwien w zasadzie nie odbiegat od
konsensusu (-1,3% m/m wobec konsensusu -1,0%), jednak byty one w duzym stopniu
zaktdcone przez zamdwienia w przemysle lotniczym (zaréwno bardzo zmienne, jak i o
duzej wartosci). Po wytaczeniu ddbr zwigzanych z transportem zamdwienia wzrosty o
2,0% (konsensus 1,0%), natomiast zamoéwienia na dobra kapitatowe z wytgczeniem ddbr
militarnych i samolotéw podniosty sie 0 4,1%, a poprzedni odczyt zostat zrewidowany w
gore.

Zamowienia na dobra kapitatowe z wytgczeniem débr militarnych i samolotéw znajdujg
sie obecnie w wyraznie wzrostowym trendzie pomimo wyptaszczenia w catkowitych
zamodwieniach na dobra trwate. Fakt ten wpisuje sie bardzo dobrze we wzrosty produkgji
przemystowej generowane w duzej mierze przez dobra inwestycyjne, a takze w niskie
wykorzystanie mocy wytworczych i koniecznos¢ odtworzenia przynajmniej minimalnej (i
niezbednej) porcji kapitatu: zwtaszcza w $rodowisku ultraniskich stop procentowych oraz
duzych nadwyzek finansowych w firmach. Po kilku negatywnych sygnatach z ubiegtego
miesigca (poddanych rewizji w gore) scenariusz rownowazacej roli inwestycji prywatnych
wydaje sie w dalszym ciggu bardzo obiecujacy jako element zapobiegajacy
rownowazeniu $ciezki wzrostu PKB w nadchodzacych kwartatach. Z tego tez wzgledu
element ten bedzie poddany uwaznej analizie na najblizszym posiedzeniu FOMC a
zadeklarowane ,jastrzebie” (Plosser, Lacker — na razie nie gtosujacy, oraz nadworny
kontestator Hoenig) dostang do reki kolejne argumenty aby oprotestowywac dalsze
rozszerzenie bilansu Fed.

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

EURUSD istotnie mocniejszy w $lad za lepszym indeksem Ifo oraz poprawg sentymentu na
gietdach. W sytuacji, kiedy zaréwno w Japonii jak i w USA rozwazane jest dalsze zwiekszenie
podazy pieniadza, a w strefie euro powoli wygasajg operacje zasilajace (w tym tygodniu

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 27 WRZESNIA 2010

zapadajq pozyczki roczne i 3-miesieczne, co sugeruje mozliwos¢ wzrostu krotkich stawek
rynku pienieznego) mozna oczekiwac, ze jedynym beneficjentem tej sytuacji bedzie EUR. W
nadchodzacym tygodniu sporo danych, jednak uwaga inwestoréw pozostanie skupiona na
zaufaniu konsumentéw (wtorek i piatek) oraz pigtkowych wydatkach konsumpcyjnych i
indeksie ISM. O ile zapadajace operacje zasilajace ECB nie przyniosg dalszych spekulacji o
kondycje sektora bankowego, EUR ma szanse na dalsze wzrosty w tym tygodniu. Wydaje
sie, ze rynek jest obecnie zafiksowany na stabszym dolarze: albo za sprawg nizszej awers;ji
do ryzyka (jesli dane sa lepsze), albo z uwagi na QE2 (jesli gorsze)...

Mocniejszy zloty. Pigtkowa sesja pomimo dos$¢ stabego poczatku (EURPLN poszybowat w
strone 3,9900) zakonczyta sie znacznym umocnieniem ztotego. Za ruchem staty zmiany na
EURUSD i wzrosty na $wiatowych gietdach. Tydzien konczyliSmy na poziomie 3,9520. Dzi$
nieco stabsze otwarcie w $lad za EURUSD. W centrum uwagi decyzja PRP. Nieoczekiwana
podwyzka stop bytaby sygnatem do dynamicznego umocnienia ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przebicie oporu na poziomie 1,3460. Obecnie RSI wskazuje na

wykupienie euro wzgledem dolara, co moze sugerowac 1,3330 1,3700
krétkookresowg konsolidacje. Celem maksima z kwietnia. 1,3070 1,3510
Ewentualna korekta powinna zatrzymac¢ sie na poziomie wsparcia 1,2930 1,3495

1,3070 (Fibo).

Wsparcie Opor

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
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Kurs odbit sie od 55 dniowej $redniej ruchomej. Konsolidacja...

Wsparcie Opor
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5.0 1 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
ON | 250 | 2.80 e 54
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3M | 3.71 3.91

4.8 4

[ spread 5Y vs 2Y e 5Y e 2V
WIBOR 3M 1x4 9x12

Surowce: ropa naftowa
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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 PEENEJ] WIARYGODNOSCI T KOMPLETNOSC[ 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, REKOMENDACJA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJSZYM 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 NINIEJSZE] PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] . PROFESIONALNEJ ~ 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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