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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

BRE konsensus

08.08.2011 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

09.08.2011 WTOREK

8:00 GER Eksport m/m (%) cze -1.3 4.3 (r) -1.2
9:00 GER Import m/m (%) cze -1.7 3.7 (r) 0.3
9:00 Ccz Inflacja CPI r/r (%) lip 1.8 1.8 1.7
20:15 USA Decyzja FOMC (%) sier 0.25 0.25 0.25

10.08.2011 SRODA

8:00 GER Inflacja CPI r/r (%) lip

9 00 HUN Inflacja CPI r/r (%) lip 3.5 3.5

14:00 POL Rachunek C/A (min EUR) cze -1738 -1456 0.0

14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lip -47.6 -50.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 5.08 401 400
11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) cze

14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) lip 7.2 7.5 7.1

14:00 POL Inflacja CPI r/r (%) lip 4.3 4.3 4.2

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.5 0.1

15:55 USA Zaufanie kons. Univ. Mich Flash (pkt.) sier 63.2 63.7

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Przecietne wynagrodzenie w |l kwartale 2011 roku wyniosto 3.366,11 zi, czyli wzrosto 0 5,3% r/r.

e Fed podjat decyzje o pozostawieniu bez zmian gtéwnej stopy procentowej. Fed pozostawi stopy na ,wyjatkowo
niskim” poziomie przynajmniej do potowy 2013 r. Gtéwna stopa procentowa funduszy federalnych nadal wynosi wigc
0 do 0,25%. Stopy na obecnym, rekordowo niskim poziomie sg od grudnia 2008 r. (wiecej w sekcji analizy)

Decyzja RPP (7 wrzesnia 2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.319 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.249 0.016

obnizka 25 bps 0%

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed: zobowiazanie do niskich stép procento-
wych do potowy 2013

FOMC nie zdecydowat sie wprawdzie na wprowadzenie
kolejnego programu zakupu aktywdw (ani nie wykorzystat
bezposredniej opcji zakomunikowania wydtuzenia duration
portfela czy tez obnizki stopy depozytowej). W zamian w
komunikacie pojawia sie zobowigzanie do utrzymania niskich
stép procentowych do potowy 2013 roku.

Ocena gospodarki pogorszyta sie znacznie od czasu ostatniego
komunikatu. Fed przyznaje wyraznie, ze gospodarka rozwija
sie ponizej oczekiwan, sytuacja na rynku pracy pogarsza sie, a
konsumpcja wyraznie wyhamowuje (nawet ,wyptaszcza sig”),
sektor doméw znajduje sie w nieustannej depresji. Jedynym
jasnym punktem jest aktywno$¢ inwestycyjna w maszyny i
urzadzenia - to jednak zdecydowanie za mato, aby popchna¢
gospodarke na tory wzrostu. Co ciekawe, Fed wyraznie suge-
ruje, ze ustanie dziatania czynnikéw tymczasowych (przerwy w
dostawach, ceny) bedzie niewystarczajgce do poprawy sytuacii,
gdyz odpowiadajg one jedynie za czes¢ stabosci gospodarki
amerykanskiej. Po stronie nominalnej inflacja zelzata po obni-
zeniu cen surowcow; oczekiwania inflacyjne pozostaty stabilne.

Obecnie FOMC oczekuje nizszego tempa wzrostu w najbliz-
szych kwartatach. Dodatkowo zwigkszyt sie zbiér ryzyk w
kierunku realizacji bardziej negatywnego scenariusza. Co wie-
cej, FOMC oczekuje, ze inflacja moze ustabilizowaé sie réwno
na lub nawet ponizej pozioméw uznawanych za odpowiednie
(mimo tego pilnie $ledzone beda oczekiwania inflacyjne).
Z uwagi na rewizje oczekiwan zmieniona zostata retoryka
najwazniejszego zdania w komunikacie. Fed obecnie wskazuje
wyraznie, ze niskie wykorzystanie czynnikow wytworczych
oraz prognozy niskiej inflacji uzasadniajg utrzymanie niskich
stép procentowych przynajmniej do potowy 2013 roku. Dotych-
czasowa polityka odnosnie bilansu Fed pozostata bez zmian.
Komunikat zaznacza, ze Fed jest przygotowany do dostosowa-
nia tej polityki w razie koniecznosci (petna elastyczno$c).

Decyzja odno$nie sprecyzowania celu na stopach procen-
towych nie byta jednogto$na (przeciwko glosowali Fisher,
Plosser i Kocherlakota). Okazuje sie zatem, ze Ben Bernanke
konsekwentnie wdraza pomysty teoretyczne w zycie. Takie
podejécie banku to tak zwane commitment to irresponsibility
(pomyst, ktéry wysunat Paul Krugman), czyli ,zobowigzanie do
nieodpowiedzialnosci” banku centralnego, opisywane w litera-
turze jako $rodek oddalania napie¢ deflacyjnych w gospodarce
przy niskim poziomie aktywnosci. Podejscie moze rodzi¢ po-
wazne problemy z wiarygodnoscia banku (dodatkowo poruszyé
mozna problem dynamicznej niespojnosci). Jesli warunki sie
zmienia, FOMC moze zosta¢ zmuszony do zmiany polityki
- taki scenariusz moze by¢ oczekiwany przez uczestnikéw
rynku, co sprawia, ze samo zobowigzanie moze nie by¢ az
tak wigzace jak mogtoby si¢ wydawaé. W kazdym przypadku
FOMC traci na wiarygodnosci, a kolejny strzat z podobnego
narzedzia moze sie nie udaé¢. Trudno tym samym dziwi¢ sie,
ze podejscie to zyskato az taki zdecydowany sprzeciw FOMC
(zwykle tylu cztonkéw nie sprzeciwia sie prezesowi). Uwazamy,
ze mozliwe sg podwyzki stép przed wspomnianym terminem
(Bernanke bedzie musiat redefiniowaé extended period - do
tej pory méwito sie o dwoch miesigcach bez zmian polityki
pienieznej; obecnie okres ten musi zosta¢ wydtuzony); bedzie
to jednak wymagato poprawy na rynku pracy w skali znacznie
wigkszej niz oczekiwana dotychczas.
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Decyzja ostabita dolara oraz doprowadzita do odbicia na giet-
dach. Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze nie spetnia ona
oczekiwan rynkowych nastawionych na bezprecedensowg akcje
wszystkich bankéw centralnych G7. By¢ moze jeszcze nastapi,
jednak impuls ptynacy z polityki pienieznej samych Stan6w Zjed-
noczonych nie wystarczy do zazegnania probleméw catej go-
spodarki globalnej: zwigkszonego prawdopodobienstwa twar-
dego ladowania w Chinach (wysoka inflacja, stabnacy wzrost),
bataganu fiskalnego na peryferiach strefy euro oraz réwnie bez-
precedensowego dziatania ECB polegajacego na zakupach pa-
pieréw panstw cztonkowskich. Tym samym odreagowanie na
rynkach finansowych moze okazac¢ sie nietrwate, zwtaszcza ze
scenariusz niskiego wzrostu mégt jeszcze nie zosta¢ w petni
zdyskontowany.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy po bezprecedensowym ustaleniu niskich
stop procentowych przez FOMC do potowy 2013 roku. Wzrosty
moga jednak nie utrzymac sie dtugo, gdyz caly czas nad ryn-
kiem wisi widmo twardego lgdowania w Chinach, intensyfikacji
spowolnienia, czy tez oczekiwan na poluzowanie monetarne ze
strony ECB. W dalszym ciagu jesteSmy w rezimie podwyzszo-
nej awersji do ryzyka (EURCHF, USDJPY praktycznie skorygo-
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EURUSD technicznie

EURUSD zmienny na linii trendu deprecjacyjnego (nie zostata
pokonana réwnez MA14 z wykresu tygodniowego). Tradujemy w
bardzo ciasnym range. Perspektywa negatywna do czasu prze-
kroczenia MA14 z tygodniowego oraz 1,4579.

Wsparcie Opor

waly si¢ po decyzji - na franku zostaty ustanowione nowe mak- 1,4157 1,4699
sima). Dzisiejsze dane o inflacji w Niemczech rzucg nowe $wia- 1,4007 1,4579
tto na mozliwe zachowanie ECB - trudno jednak spodziewac sie 13932 1 4440
znacznej rewizji oczekiwan na zaciesnienie, gdyby inflacja za- : :
skoczyta w dét - rynek pracy jest na tyle silny, ze nawet nieco
wolniejszy wzrost PKB moze i$¢ w parze z utrzymywaniem sie
presiji inflacyjne;.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN mocniejszy po ustanowieniu nowych maksimow na ba-
zie intraday (4,1271). Sytuacja makro nie zmienita sie - komuni-
kat FOMC sugeruje nawet, ze przy wigkszym niepewnos$ci odno-
$nie wzrostu dla gospodarki amerykanskiej wolniej rosta bedzie
rowniez gospodarka globalna, co nie pozostanie bez wptywu na
gospodarke polskg. Podtrzymujemy nasze wczesniejsze stwier-
dzenia, ze ztoty moze ponownie by¢é za mocny biorac pod uwage
napigcia w sektorze bankowym generowane przez rekordowe
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EURPLN technicznie

Ztoty wcigz powyzej 4,06. Doji zwykle jest oznakg odwrdcenia
trendu (zwlascza w formie czarnej $wieczki z duzym knotem).
Niemniej jednak skala ruchu powrotnego wydaje sie na razie
niewystraczajgca. Dopiero zamknigcie ponizej 4,06 zmienia pre-
spektywe na pozytywna.

Wsparcie Opor
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RS BID  ASK
1Y 4.8 4.83 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.1033
2Y 4795 4.83 1M 4.5 4.7 USD/PLN 2.8831
3Y 4.865 4.90 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.8487
4Y 4.94 4.97
5Y 5 503 FRA BID ASK
6Y 5.051 5.08 1x2 458 4.63 EUR/USD 1.4393
7Y 5.09 5.12 1x4 466 4.72 EUR/JPY 111.10
8Y 5123 5.15 3x6 472 4.75 EUR/PLN 4.0748
)4 5149 518 6x9 473 4.76 USD/PLN 2.8298
10Y 5.155 5.19 9x12 471 4.77 CHF/PLN 3.9183
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
5 04 490 58 - - 0.45
48 Af_A—/—/“’—“*—’hﬁ 0.35 470 - 56 | 0.4
035
7 st e 1 0.3
430 - 52 025
47 I Z-js 2104 5 0.2
* r 0:1 50 8 z:is
41 - 0.05 370 - %64 - 0.05
3.8 . ; 0 350 i | 4.4 T T T 0
06/05/11 27/05/11 17/06/11 08/07/11 29/07/11 WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 04/05/11 25/05/11 15/06/11 06/07/11 27/07/11
spread 1Y vs 3M  —WIBOR 3M — WIBOR 1Y spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
7 80 130 - 104.88 104.87
. o 1 104.86
104.84
s S - Lo ' 104.82
4 - 100 104.80 104.78
, Iy 104.78 - % W
| 104.76
2 I l ¢ e 104.74 -
1 20 70 104.72
o m st Swap (bps)—+-Benehmar —ms— | g & : i ‘ 104.70 ‘ ‘
S 25/08/10 25/10/10 25/12/10 25/02/11 25/04/11 25/06/11 SEP1 ocT1 Nov1 DEC1
UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJ! | REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1 ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W

SPRAWIE TRYBU | WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW POWIERNICZYCH. OPRACO-

WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ WIARYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI.

WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU | MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE

POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU

MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY. 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 DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO

PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE

POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO

ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.




