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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 15:00 Case-Shiller Lipiec - 3,0% 4,2%
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw C. Board Wrzesien - 53,0pkt. 53,5pkt.

Szansa na kolejna runde odliczania kosztow reformy emerytalnej od
deficytu finansow publicznych

Dzisiejsza ,Rzeczpospolita” podaje, ze Komisja Europejska zgodzita sie przyjaé niektore
postulaty 9 krajow domagajacych sie odliczania kosztéw reformy emerytalnej od
wysokosci deficytu finanséw publicznych. Zmiany majg by¢ dotaczone do pakietu reformy
zarzadzania gospodarczego Unii, ktory zostanie przyjety najprawdopodobniej jutro.
Najbardziej prawdopodobnym ustepstwem wobec krajow 9 jest propozycja jeszcze
jednej rundy odliczania kosztéw reformy emerytalnej od 100% zmniejszajac przez
kolejne lata wielko$¢ odliczenia o 20%. Takie przejéciowe rozwigzanie ma zapobiec
ryzyku trwatego rozwodnienia kryteriéw fiskalnych.

Zaaprobowanie przez KE powyzszych rozwigzan i poprawa oficjalnych wskaznikdw
fiskalnych (deficyt wg. ESA95) dla Polski to pozytywny sygnat dla nabywcéw polskiego
dtugu. Pozytywny po serii obnazajacych faktyczng ekspansywnos$¢ polskiej polityki
fiskalnej komentarzy MinFinu i KPRM (patrz szacunki deficytu na ten rok na poziomie 8%
PKB). Podkreslic nalezy jednak, ze rosnacy deficyt budzetowy, brak kontroli nad
zadtuzaniem samorzadow i reform strukturalnych pozostajg ciggle nierozwigzanym
$redniookresowym problemem, ktdry w zalezno$ci od zmian w globalnym przeplywie
kapitatu moze okazac sie czynnikiem dominujacym dla kosztu emisji polskiego dtugu.

Decyzja RPP, 29. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 10%
Stopy bez zmian 90%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Wczoraj kurs EURUSD pozostawat stabilny w okolicach 1,3450. Obnizka ratingu AIB co
prawda spowodowata chwilowg wyprzedaz wspdinej waluty, jednak szybko straty zostaty
odrobione. Wczorajsza korekta na gietdach przy matych obrotach i bez wptywu na kurs
(brak istotnej realokacji kapitatu w ujeciu globalnym). Dzi$ publikacja Case-Shiller oraz
zaufania konsumentéw. W przypadku dolara wydaje sie, ze odczyty nie beda mialy
wiekszego znaczenia: lepsze wartosci zmniejsza awersje do ryzyka i powinno zyskiwac euro,
natomiast gorsze bedg niekorzystne dla dolara poprzez kanat oczekiwan na QE (zyska
1,34 euro...). Taki stan rzeczy moze sie utrzymywac¢ do czasu publikacji danych o duzym

113270 | znaczeniu, ktore beda w stanie zmaza¢ obawy o silne spowolnienie i mozliwosé
niezrealizowania celu inflacyjnego Fed; impulsem do zmiany korelacji EURUSD z danymi
mogqa by¢ rowniez kolejne negatywne wiadomosci fiskalne ze strefy euro (na $wieczniku

pozostaje Irlandia i Portugalia).

Ztoty delikatnie mocniejszy. W $lad za umocnieniem euro do dolara widzielismy wczoraj
niewielkie umocnienie ztotego. Inwestorzy czekajg jednak na jakis wyrazny sygnat co do
kierunku polskiej waluty. Kluczowym lokalnym wydarzeniem, wobec Izejszego globalnego
kalendarza publikacji danych, bedzie decyzja RPP. Ewentualna podwyzka stép skutkowataby
dynamicznym umocnieniem ztotego. Nie powinna jednak spowodowac¢ diametralnych zmian
w nachyleniu $redniookresowej Sciezki aprecjaciji.

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).
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Rynek stopy procentowej, PLN
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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 F[NANSOW 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 PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
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POZOSTAJA 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,
OFFRTA 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 NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNET PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNI/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ[AgAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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