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Daily Letter

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 9:00 PMI Wrzesien 52,8pkt. 53,0pkt. 53,8pkt.
POL 10:00 Prognoza inflacji MiFin r/r Wrzesien 2,4-2,5% 2,3% 2,0%
USA 14:30 Wydatki konsumpcyjne m/m Wrzesien - 0,3% 0,4%
USA 15:55 Zaufanie konsumentéw Wrzesien - 67pkt. 66,6pkt.
USA 16:00 ISM w przemysle Wrzesien - 55,0pkt. 56,3pkt.

Dzi$ publikacja PMI oraz prognozy inflacji MinFin

Dane o wskazniku PMI zostang ogtoszone o godzinie 9:00. Jako ze wskaznik ten porusza
sie ostatnio w trendzie bocznym, ,wystrzalom” w gére (takim jak ten sprzed miesiaca)
towarzyszq powroty do $redniej — stad tez nasza prognoza 52,8pkt. (konsensus rynkowy
53,0pkt.). Wiekszym spadkom wskaznika powinien zapobiegac relatywnie staby ztoty
(plus dla eksporteréw) a takze stabilna koniunktura w Niemczech.

Prognoza inflacji powinna zosta¢ ogtoszona o godzinie 10:00. Oczekujemy wzrostu
inflacji do poziomu 2,4-2,5% cho¢ w przedziale tak zwanych konserwatywnych prognoz
preferowanych przez Ministerstwo miesci sie réwniez 2,3%. Podstawowym czynnikiem
wplywajacym na inflacje sg ceny zywnosci (podwyzki cen pieczywa, maki oraz niektdrych
kategorii warzyw i owocéw) natomiast inflacja bazowa moze sie jeszcze obnizy¢é w
kierunku 1,1%.

Zalozenia polityki pienieznej na 2011 rok

Najnowsze zatozenia polityki pienieznej na 2011 rok nie ulegty przetomowym zmianom w
poréwnaniu z podobnym dokumentem przyjetym za rok 2010. W szczegdlnosci nie
zdecydowano sie na zmiany w celach polityki pienieznej (ani strategicznym, ani
operacyjnym), nie zmienit sie rowniez zestaw proponowanych instrumentéw oraz
Srodowisko strukturalnej nadptynnosci w sektorze bankowym szacowane tym razem na
100mid z+. Do elementdw nowych nalezy zaliczy¢ przede wszystkim wiekszy nacisk
potozony na oczekiwania inflacyjne, a takze wiaczenie NBP w szeroko rozumiang
macroprudential policy, ukierunkowang nie tylko na cele zwigzane z inflacjq i aktywnoscig
gospodarcza, lecz rowniez zachowaniem stabilnosci catego sektora finansowego (biezacej
i przysziej).

Odnosnie nowych rozwigzan pojawito sie stwierdzenie, ze oczekiwania inflacyjne w
Polsce nie sg dostatecznie utrwalone i wystepujagce w gospodarce wstrzasy mogaq
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prowadzi¢ do efektéw drugiej rundy. Co wiecej, zatozenia stwierdzaja, ze reakcja banku
centralnego na wstrzas zalezy od prawdopodobienstwa wystapienia wspomnianych
efektow drugiej rundy (wczesniej odnoszono sie jedynie do stabilnosci oczekiwan
inflacyjnych). Wiecej uwagi niz w poprzednich zatozeniach poswiecono takze agregatom
monetarnym i finansowym (na ktére bardzo silnie oddziatywajq wszelkie zaburzenia w
systemie finansowym) i roli polityki regulacyjnej i nadzorczej w tym kontekscie (w ten
sposob NBP pozycjonuje sie w szerszym kontekscie macroprudential policy, stwierdzajac
prawdopodobnie jednoczesnie gotowos¢ do Scistej wspotpracy z innymi instytucjami, co
doskonale wpisuje sie w obecne trendy globalne).

Prezentowane zatozenia rzucajg nowe $wiatto na kwestie oczekiwan inflacyjnych, ktéra w
pewnym czasie zdominowata wypowiedzi cztonkdw RPP (niewykluczone, ze to wiasnie ta
kwestia stata sie przyczynkiem do nawolywania do korekcyjnej podwyzki stop
procentowych w skali 50pb. ktdra poddana zostata pod gtosowanie na sierpniowym
posiedzeniu). Jako ze RPP zaznaczyta wyraznie w komunikacie, ze wiekszg wage bedzie
przyktada¢ do analizy na biezaco naptywajacych danych, w tym oczekiwan inflacyjnych,
ktére po ,wystrzale” odnotowanym w sierpniu powrdcity do poprzednich pozioméw juz
we wrzesniu, ryzyko dla podwyzek stdp procentowych spadio, choé pozostate biezace
dane powinny podtrzymywac oczekiwania na ,jakie$” zacie$nienie monetarne w tym
roku.

Decyzja RPP, 27. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD pozostawat wczoraj w pasmie wahan wokot 1,3630, a sesja azjatycka wyniosta
kurs nieznacznie powyzej pozioméw porannych. Downgrade Hiszpanii wptynat na ostabienie
wspdlinej waluty tylko przejsciowo. Co ciekawe, na umochienie dolara wptywaty lepsze dane
z rynku pracy USA a takze wyzszy od oczekiwan Chicago PMI. Zachowanie to pokazuje

prawdopodobnie jak silnie rynek jest pozycjonowany pod dalsze poluzowanie iloSciowe,
skoro reaguje na dane charakteryzujace sie bardzo duza zmiennoscig i praktycznie bez
wiekszego znaczenia. Dzi$ prawdziwy test dla dolara: najpierw (14:30) opublikowane
zostang wydatki konsumenckie, a nastepnie wskaznik ISM dla przemystu. Bezsprzecznie to
wiasnie na te drugg publikacje poczekajg inwestorzy: dwumiesieczne spadki regionalnych
wskaznikéw koniunktury (przy dotychczas stabilnym ISM) dajq duze ryzyko korekty na tym
wskazniku (oczekiwania rynkowe obstawiajg niewielki tylko spadek), co moze okazaé sie

istotnym wsparciem dla euro.
Mocniejszy EURPLN. Po raczej mato owocnym poczatku sesji europejskiej podczas ktorej

zioty tracit na wartosci po informacjach o obnizeniu ratingu Hiszpanii w dalszej czesci dnia
pojawit sie relatywnie silny trend aprecjacyjny wsparty zwyzkami indekséw gietdowych oraz

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 1 PAZDZIERNIKA 2010

— co ciekawe — umacniajagcym sie dolarem (tym razem wbrew ostatnio obserwowanej
korelacji). Dzi$ rano nowy korelacji wydaje sie dziata¢ w dalszym ciggu. Po drodze do
danych z USA, testem dla EURPLN bedzie publikacja PMI oraz prognozy inflacji MinFin. Z
uwagi na niska moc predykcyjng PMI (oraz duzg nieprzewidywalno$¢) nie wydaje sie, aby
miat on potencjat silnego wptywu na notowania; to samo mozna powiedzie¢ o prognozie
inflacji, jesli utrzymany zostanie konserwatywny charakter prognozy (a wiec wzrost inflacji w
okolice 2,3%).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Obecnie RSI wskazuje na wykupienie euro wzgledem dolara, co

moze sugerowac krotkookresowq konsolidacje. Celem maksima z 1,3445 1,3820
kwietnia. Ewentualna korekta powinna zatrzymaé sie na linii 1,3330 1,3700
ograniczajace trend wzrostowy EURUSD (1,3445). 1,3070 1,3610

Daily QEUR=D2 2009-12-14 - 2011-01-06 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Konsolidacja trwa, bez znaczacych technicznie ruchéw.
3,9152 | 4,1500

3,8732 | 4,0400
3,8514 | 4,0200
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,24 4,32
2Y | 4,57 4,65
3Y | 4,72 4,80
4Y | 4,81 4,89
5Y | 4,86 4,94
6Y | 4,88 4,96
7Y | 4,89 4,97
8Y | 4,89 4,97
9Y | 4,89 4,97
10Y | 4,88 4,96
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Wibor 3M i stawki FRA

IRS 2Y vs IRS 5Y
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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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 POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T /(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
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO 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 NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE] . 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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