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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa m/m Sierpien - 0,5% 0,0%
POL 14:00 Inflacja CPI Wrzesien 2,4% 2,3% 2,0%

Dzi$ publikacja danych o inflacji

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. We wrze$niu spodziewamy sie
przyspieszenia inflacji do 2,4% wzgledem 2,0% w poprzednim miesigcu (konsensus
rynkowy 2,3%, prognoza MF 2,3%). Uwazamy, ze podstawowg sita napedowa wzrostéw
cen bedg ceny zywnosci. Obserwujemy bardzo duzo analogii wzgledem 2007 roku (rajd
cenowy rozpoczat sie we wrzesniu), przede wszystkim tendencje obserwowane na
hurtowych rynkach rolnych oraz wzrosty przewidywan cenowych producentéw zywnosci
(wzrosty w identycznej skali jak w 2007 roku powtarzajg sie juz 3 miesiac z rzedu);
potwierdzeniem podobnych dynamik cen Zzywnosci jak w 2007 roku jest takze
opublikowana ostatnio inflacia w Czechach, gdzie odchylenie od sezonowego wzorca
wyrownato doktadnie wzrosty cen z wrzeSnia 2007. Oczekujemy inflacji bazowej na
poziomie 1,1% r/r.

Zmniejszenie deficytu na rachunku obrotéow biezacych; utrzymanie
wysokiego deficytu na rachunku handlowym.

W sierpniu odnotowano poprawe na rachunku obrotéw biezacych a deficyt wyniést 1129
min EUR wobec 1518min EUR w poprzednim miesigcu; dane historyczne (w przeciggu
ostatnich 19 miesiecy) zostaly poddane znacznej rewizji w dét o nieco ponad miliard
EUR).

Poprawa salda na rachunku obrotdw biezacych to wynik niespodziewanej poprawy na
rachunku dochoddéw (z -1533mIn EUR do -1081min EUR), ktéra tamie dotychczasowy
wzorzec sezonowy zwigzany z kalendarzem wyptat dywidend ze spétek (pewien wptyw
na poprawe salda dochodéw mogta mie¢ wyptata dywidendy przez CEZ, niemniej jednak
w ubiegtym roku — pomimo podobnej skali wypfat — takiego efektu nie stwierdzilismy).
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, nie odnotowano poprawy na rachunku transferéow
biezacych (zgodnie ze specyfikg funduszy z UE, w tendencji coraz wiecej Srodkdw bedzie
ksiegowane na rachunku kapitatowym). Pogorszeniu ulegto saldo obrotéw towarowych (z
-606min EUR do -786min EUR), co jest zwigzane z jednej strony z relatywnie stabg
dynamika poszczegolnych kategorii produkcji przemystowej, a z drugiej z odbudowq
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sprzedazy detalicznej (w potaczeniu prawdopodobnie z wyzszg konsumpcjg publiczng),
ktéra wptyneta na import. O ile jesteSmy dos¢ pewni kondycji konsumpcji (facznie
indywidualnej i publicznej) w nastepnych miesigcach, Sciezka wzrostu przetworstwa
przemystowego moze ulec nieznacznemu wyptaszczeniu, co moze prowadzi¢ do
stopniowego rozszerzenia deficytu na rachunku handlowym.

Inwestycje p ortfelowe oraz F DI, skumulowane 12-mies
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Chwile uwagi warto poswieci¢ kwestiom finansowania deficytu na rachunku biezacym.
Cho¢ faktyczne przeptywy z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich (nie netto,
lecz przeptyw $rodkéw od nierezydentéw) odnotowuje ostatnio nieznaczne pogorszenie
w ujeciu skumulowanym, ciggle stabilnym komponentem finansujagcym sg naleznosci
wobec nierezydentow z tytutu inwestycji portfelowych. Z punktu widzenia catej grupy
emerging markets, w Europie pod tym wzgledem wyrdznia sie przede wszystkim Turcja i
Polska. Zagranicznych inwestordw przycigga dobra sytuacja makroekonomiczna, a
przyszte wyzwania fiskalne (zwitaszcza, ze obecnie bagatelizowane przez agencje
ratingowe, ktorych oceny charakteryzuje mimo wszystko duza inercja) schodza obecnie
na dalszy plan.

Publikacja bez wptywu na rynek i bez istotnych implikacji dla dalszego przebiegu cyklu
koniunkturalnego. Deficyt na rachunku obrotdw biezacych ma zatem szanse
ustabilizowac sie na poziomie zblizonym do 2% PKB w tym roku.

Decyzja RPP, 27. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 70%
Stopy bez zmian 30%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Po wyznaczeniu lokalnego dotka na poziomie ponizej linii wsparcia 1,3825 EURUSD
EidGn g NBP rozpoczat kurs na pétnoc, w czym wspomagata go poprawa sentymentu globalnego oraz
EUR/PLN publikacja ,Minutes” Fed, ktdre sugerujg, ze cztonkowie FOMC s3 nie tylko jeszcze dalej od
USD/PLN oczekiwan rynkowych odnosnie uruchomienia dziatan akomodacyjnych, ale takze rozwazajq
CHF/PLN inne formy poluzowania ilociowego, niezwigzane z zakupem obligacji. Dzisiejsze dane o
produkcji przemystowej mogq by¢ tylko wsparciem dla wspdlnej waluty, zwlaszcza ze
Poziomy otwarciggeseisa zamkniecia indeksow gietdowych nie przekreslajg dalszych wzrostow.
EUR/USD

EUR/JPY Ztoty mocniejszy. Po stabym otwarciu na poziomie 3,9650 i porannym, wywotanym
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

spadkami na gietdach ostabieniu ztotego do poziomu 3,9750. Od potudnia ztoty stopniowo
sie umacniat w $lad za korekcyjnym wzrostem gietd. Aprecjacja ziotego stata sie

dynamiczniejsza po publikacji minutes Fedu i ostabieniu dolara wzgledem euro. Dzi$
otwarcie na poziomie 3,9500. Dane o inflacji moggq wzmocni¢ oczekiwania na zaciesnienie
monetarne i prawdopodobnie wesprze¢ pozytywny sentyment na ztotym.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Erozja wsparcia na linii ograniczajacej przyspieszony wzrostowy
trend EURUSD, nieudany test poziomdw wsparcia na 1,3830 1,4250
kwietniowych szczytach. Obecnie RSI wskazuje na wykupienie 1,3690 1,4090
euro wzgledem dolara, co moze sugerowac krotkookresowq 1,3330 1,4000
konsolidacje. Wsparciem dla EURUSD powinny by¢ poziomy

1,3830. Przetamanie tego poziomu otwiera droge do testowania

poziomu 1,3690 (wsparcie na maksimach z kwietnia).

Daily QEUR=D2 2010-04-23 - 2010-10-22 (WAR)

B :CTEB&%:DE: Last Quote(Last); 200; .
-13; 1,3242 );I/ Price

31, l i

1 Gody “tastQuote oty

EVMASNQEUR=D2; Last Quote(ta
Pq ;ﬁ Q-10-%3; 1.3618

; QEUR=DR; Last Quote(Last); 55;

1,36

® 3>

-1,28
-1,24
14198
RSI; QEUR=D2; Last Quote(Last); 14; Wilder Smoothing;
2010-10-13; 74.371 Value
///\/\//\/ W 0
A P, -40
ARV [123
26 03 10 17 24 31 07 14 21 28 05 12 19 26 02 09 16 23 30 06 13 20 27 04 11 18 ®
| maj10 | cze10 | lip10 | sie10 | wrz10 | paz10

Zrddfo: Reuter

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 13 PAZDZIERNIKA 2010

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Brak sygnatéw wyjscia z konsolidacji. Przedziat 3,92-4,02 caly czas

EMAS5.

obowigzuje. Range od gory coraz wyrazniej ograniczany przez 3,9152 4,1500
3,8732 4,0400
3,8514 4,0200

Daily EURPLN Dzienny

2010-04-30 - 2010-10-21 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,23 4,29
2Y | 4,57 4,63
3Y | 4,73 4,79
4Y | 4,84 4,90
5Y | 4,88 4,93
6Y | 4,92 4,98
7Y | 4,94 5,00
8Y | 4,95 5,01
9Y | 4,94 5,00
10Y | 4,93 4,99
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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 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 KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA 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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