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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
10:00 GER Indeks IFO wrz 106.5 108.7
16:00 USA New home sales (tys. SAAR) sier 295 298

27.09.2011 WTOREK

14:00 POL Koniunktura konsumencka (GUS)

15:00 USA Case Shiller indeks cen doméw r/r (%) Iip -4.55 -4.52
16:00 USA Zaufanie kons. Cboard 46.2 445
9 00 GER CPI flash m/m (%) wrz -0.1 0.0
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) sier -0.4 41
11:00 EUR Zaufanie konsumentéw final (pkt) wrz -18.9 -18.9
11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt) wrz 96.0 98.3
14:00 POL Rachunek C/A (min EUR) 11 kw. -3364
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.09 420 423
14:30 USA PKB preliminary (% SAAR) 1 kw. 1.2 1.0
16:00 USA Pending home sales m/m (%) sier -1.7 -1.3
11 00 EUR HICP flash r/r (%) wrz 25
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) wrz 4.2
14:30 USA Inflacja bazowa PCE r/r (%) sier 1.7 1.6
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) sier 0.1 0.3
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) sier 0.2 0.8
15:45 USA Chicago PMI (pkt) wrz 55.5 56.5
15:55 USA Zaufanie kons. Umich flash (pkt) wrz 57.8 57.8

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W czwartek zostang opublikowane przez NBP dane o bilansie ptatniczym za Il kwartat.
Zgodnie z odczytami miesiecznymi nalezy spodziewac sie poprawy salda rachunku biezgcego w odniesieniu do |
kwartatu. W piatek zas NBP opublikuje oczekiwania inflacyjne, gdzie spodziewamy sie wzrostu.

e Gospodarka globalna. Dzi$ zostang opublikowane dane o sprzedazy nowych doméw w USA oraz indeks IFO
w Niemczech. Po zeszlotygodniowych mieszanych danych z rynku nieruchomosci spodziewamy sie kolejnego
stabego odczytu. Odnos$nie indeksu IFOoczekujemy trzeciego z rzedu spadku bedacego pochodng tracacej wtasnie
momentum gospodarki niemieckiej oraz kryzysu zadtuzeniowego strefy euro. W $rode poznamy zaméwienia na
dobra trwate w USA, gdzie spodziewany jest spadek, co bytoby to zgodne z hamujaca sprzedaza detaliczng w
zwigzku ze wzrostem niepewnosci. W piatek m.in. inflacja bazowa PCE oraz wydatki konsumpcyjne i dochody
osobiste amerykanéw. Oczekujemy nieznacznego wrostu inflacji PCE, a w przypadku wydatkéw i dochodéw
spodziewamy sie spadku z uwagi na wcigz nienajlepsza sytuacje na rynku pracy oraz panujaca niepewno$c.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka (NBP): NBP nie ma kursu docelowego, ktérego chce broni¢. Celem polskiego banku centralnego jest to,
aby ci, ktorzy grajg na znizke ztotego musieli uwzgledni¢ w tej grze czynnik ryzyka. NBP w kazdym momencie
moze zndw wejs¢ na rynek.

e Radziwitt (MinFin): Sytuacja na rynku walutowym uzasadnia sprzedaz wigkszej puli walut po korzystnym kursie, a
ostatnia zmienno$¢ i ostabienie kursu ztotego oraz rynku obligacji nie majg uzasadnienia w fundamentach polskiej
gospodarki.

o Tusk: Ostabienie ztotego ma charakter spekulacyjny, a rzad nie powinien sie wtagcza¢ do gry poprzez nieustanng
interwencje na rynkach finansowych. Polska gromadzi $rodki, gdyby miato dojs¢ do powazniejszych zagrozen dla
stabilnosci finansowe;.

e Wenizelos (Minister finanséw Grecji): Widzi trzy scenariusze rozwigzania kryzysu zadtuzenia, w tym jeden
zaktadajacy kontrolowane bankructwo z 50-procentowg redukcjg dla posiadaczy obligaciji.

e Merkel (Niemcy): Dopuszczenie do bankructwa Grecji zachwiatoby zaufaniem inwestoréw do catej strefy euro i
grozitoby rozprzestrzenieniem kryzysu na wszystkie panstwa.

Decyzja RPP (5.10.2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.715 -0.032

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.854 -0.048

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 6.115 -0.029

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wspdlna interwencja NBP i MF

W piatek w godzinach popotudniowych doszio do wspdinej
interwencji MF i NBP na rynku walutowym oraz interwencji
MF na rynku stopy procentowej. W pierwszej kolejnosci BGK
kupowat obligacje o dtuzszych terminach zapadalnosci, pare
chwil pdzniej pojawity sie pierwsze oferty sprzedazy EUR na
rynku ze strony BGK (dziatajgcego z ramienia MF) oraz -
co zdecydowanie rzadsze - oferty ze strony NBP. Skutkiem
interwencji byto spore spadki rentownosci na 10Y (prawie figura
w cenie w gbre na niektérych papierach) oraz umocnienie
zlotego do EUR z 4,52 do 4,36 na koniec sesji. Interwencje
mozna uzna¢ tym samym za skuteczna.

Skupowanie obligacji przez BGK to przede wszystkim de-
monstracja sity przez MF (nadwyzka ptynnosciowa wynosi
obecnie okoto 55mld zt) i czynnik destabilizujgcy ostatni
kilkudniowy (lecz intensywny) trend sprzedazy obligacji 10Y
przez zagranicznych inwestorow. Poprzez takie dziatanie MF
daje do zrozumienia, ze trzyma reke na pulsie i nie dopusci
do wzrostu kosztéw finansowania diugu, zwtaszcza przy tak
duzej poduszce ptynnosciowej. Podobnie ukierunkowana byta
interwencja na rynku walutowym, zwitaszcza ze zbiegta sie
ona z wcze$niejszymi wypowiedziami prezesa Belki o istotnym
odejsciu kursu EURPLN od fundamentéw polskiej gospodarki.

Uwazamy, ze jeszcze w czwartek "werbalna'interwencja
prezesa NBP miata pozosta¢ wtasnie w takim wymiarze. Tym-
czasem w pigtek warunki rynkowe ulegty poprawie (oczekiwanie
inwestoréw na przyspieszenie prac nad ESM w strefie euro za-
owocowato wzrostem rentownosci bundéw, coraz wigcej méwi
sie takze o przywréceniu nieograniczonego finansowania przez
ECB na dtuzsze terminy w ramach LTRO) , co pozwolito na
zaburzenie gry spekulacyjnej na ztotym stosunkowo niewielkim
kosztem (rynkowe plotki sugeruja, ze tagcznie wymieniono kwote
rzedu 1-2mid EUR).

Uwazamy, ze NBP nie bedzie bronit konkretnego poziomu kursu
ztotego (wbrew spekulacjom, ze sprzedaz walut koordynowana
jest z MF w celu nieprzekroczenia 55% poziomu dtugu pu-
blicznego do PKB, gdyz naszym zdaniem jest na to stanowczo
za wczesnie), a pigtkowe dziatania ukierunkowane byly na
"przeszkadzanie"inwestorom grajacym z trendem ostabienia
ztotego. Naszym zdaniem interwencja nie jest wstepem do
podwyzek stop procentowych, gdyz polscy decydenci bedg z
pewnoscig dazyli do utrzymania réznic pomiedzy gospodarkg
polska i wegierska, gdzie kurs walutowy stat sie narzedziem
do walki z inflacja a stopy procentowe gtéwnie elementem
kompensujacym wyzsza premie za ryzyko. W takim kontekscie
nie mozemy jednak wykluczyé dalszych interwencji walutowych
(w arsenale NBP wcigz znajduje sie okoto 70mid EUR aktywéw
rezerwowych a MF dysponuje okoto 6-7mild EUR $rodkéw
europejskich), zwtaszcza ze zioty obecnie znajduje sie pod
ciggta presjg z powodu niepewnej sytuacji w strefie euro (rynki
wyceniajg ryzyko w sposob binarny: albo rozpad strefy euro i
eskalacja probleméw sektora bankowego potaczona z brakiem
ptynnosci i recesja, albo kontynuacja pomocy dla gospodarek
peryferyjnych potaczona ewentualnie z kontrolowang niewypta-
calnoscig Grecji potaczong z rekapitalizacja bankéw) a takze
obnizenia momentum wzrostu polskiej i globalnej gospodarki
(powtarzamy do znudzenia, ze zioty jest przede wszystkim
walutg cykliczng).
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Niespodziewany wzrost sprzedazy detalicz-
nej: 11,3% r/r

Sprzedaz detaliczna zaskoczyta w sierpniu pozytywnie - wzrost
roczny wyniost 11,3% po 8,2% zanotowanych w lipcu. W ujeciu
miesiecznym sprzedaz wzrosta o 1,1%. Takie zachowanie
agregatu moze by¢ traktowane jako korekta wczeséniejszych
3-miesiecznych spadkéw - tym bardziej, ze dotyczy takze
agregatéw po wytgczeniu zywnosci i paliw oraz zywnosci, paliw
i samochodéw, czyli kategorii ,bazowych”.

Przechodzac do analizy poszczegoinych sktadowych - najwiece;j
wazaca sprzedaz zywnosci wzrosta 4,4% r/r (-0,1% m/m, czyli
nieznacznie powyzej wzorca Sezonowego), znacznie powyzej
wzorca sezonowego uplasowata sie sprzedaz paliw (+17,1%
r/r) oraz sprzedaz samochodow (+4,2% r/r). W kategoriach
bazowych najwigkszg kontrybucje do zmian utrzymuje ciggle
zmienna kategoria pozostate - po spadkach w lipcu zanotowata
ona silny wzrost 6,5% m/m. Nastgpita takze oczekiwana ko-
rekta w sprzedazy kategorii odziez/obuwie oraz meble/rtv/agd
(odpowiednio -9,1% m/m, +1,2% m/m). Rozbicie danych nie
potwierdza zatem bardzo pozytywnego wydzwieku odczytu
headlinowego. Podtrzymujemy zatem naszg prognoze, ze kon-
sumpcja prywatna bedzie si¢ w kolejnych miesigcach obniza¢
ze wzgledu na negatywny sentyment zwigzany z sytuacjg
zadtuzeniowg w strefie euro, niepewng sytuacja na rynku pracy
(patrz stabe dane o zatrudnieniu) oraz ciggle oddziatujgcym
efekcie kursu CHFPLN na budzety konsumentow.

Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz deflator
hazowy (po wylgczeniu sprzedazy zywnosci i paliw)
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Tradycyjnie policzyliSmy deflatory sprzedazy detalicznej. Ceny
catej sprzedazy detalicznej wzrosty w sierpniu 0 4,4%. Przy-
spieszenie cen obserwowane jest takze na kategorii bazowej,
€o moze sugerowac, ze réwniez ceny po wytgczeniu tacznosci,
ktéra wygenerowata nagty skok inflacji bazowej, moga uporczy-
wie utrzymywaé sie wysoko.
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Rocznadynamika sprzedazydetalicznej
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Lepsze dane o sprzedazy detalicznej nastgpujace po nie-
spodziewanym wzroscie produkcji przemystowej w sierpniu
wskazujg na ciggle stosunkowo silng sfere realng polskiej
gospodarki, co w kontek$cie wyzszego odczytu CPI i stabego
ztotego nie pozwoli na ztagodzenie retoryki NBP (zwtaszcza
w kontek$cie przeprowadzonej interwencji walutowej). O ile
jednak inflacja do konca roku utrzyma sig na wysokim poziomie,
widoczne w nadchodzacych miesigcach obnizenie wzrostu
gospodarczego, spadek produkcji i sprzedazy detalicznej, a
przede wszystkim niepewna sytuacja w strefie euro sg zdolne
zasia¢ ziarno niepewnosci w szeregach RPP. Spadek inflacji
w nowym roku potaczony z poluzowaniem polityki pienieznej
EBC stworzy na poczatku przysztego roku dogodny moment
do obnizek stop procentowych, ktory stosunkowo gotebia Rada
bedzie starata sie wykorzystac.
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EURUSD fundamentalnie

EUR w pigtek nieco odreagowato. Kurs nadal byt pod wptywem
negatywnych nastrojow na globalnych rynkach finansowych
gtownie w zwigzku z obawami o bankructwo Grecji. Nienajle-
piej na nastroje wptynetfa informacja o obnizeniu ratingu greckim
bankom przez agencje Moody’s. Wspdlnej walucie natomiast
nieco pomogta informacja, ze EBC wznawia 12-miesieczne li-
nie kredytowe dla bankéw europejskich. Z kolei spotkanie G20
w Waszyngtonie nie przyniosto specjalnie nic nowego, zad-
nych zdecydowanych rozstrzygnigé. Lagarde jedynie zapewnita,
ze IMF dysponuje duzym kapitatem pomocowym, ale w razie
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EURUSD technicznie

EURUSD potwierdza wybicie z kanata deprecjacyjnego w dét
na wykresie tygodniowym (baza close). Na wykresie dziennym
notowania rowniez w kanale deprecjacyjnym, niepokojaco blisko
ostatnich miniméw (1,3386), ktdrych ztamanie pociagnie kurs w
okolice 4,31 lub nawet nizej. Trend spadkowy na Stochasitc jest
kontynuowany. Perspektywa negatywna z celem na wcze$niej
wymienionym poziomie.

Wsparcie Opor

eskalacji kryzysu ten kapitat moze by¢ niewystarczajacy. Dzi$ 1,3386 1,3747
kurs nadal bedzie pod wptywem negatywnych nastrojow. Wptyw 4,3100 1,3680
moze mie¢ publikowany indeks Ifo w Niemczech (duzy spadek 13063 1.3510-80
potwierdzi tendencje recesyjne). Spekulacje na temat kontynu- : :
acji pomocy dla Grecji (pojawita sie plotka, ze ostateczna decy-
zja o kontynuacji pomocy moze zosta¢ podjeta pdzniej - coraz
wigcej spekuluje sie jednak o kontrolowanym bankructwie) bedg
dziata¢ ostabiajgco na kurs.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty wzglednie stabilny po interwencji mimo ostabienia na EU-
RUSD. Dzisiejszy dzien bedzie testem skutecznosci piatkowej
interwencji. Marek Belka sugeruje (Reuters), ze interwencje
beda miata charakter ,losowy”. Zgadzamy sie oczywiscie, ze
NBP nie ma zamiaru broni¢ konkretnego poziomu kursu, tylko
raczej przeszkadza¢ inwestorom grajgcym z trendem (zwtasz-
cza w okresach, kiedy z na rynku beda tylko ofery sprzedazy
PLN). Nie uwazamy réwniez, ze interwencja jest preludium do
podwyzek stép - takie rozwigzanie to ostateczno$¢; na razie
bank centralny nie chce w zadnym wypadku przypomina¢ swo-
imi dziataniami akcji wegierskiego banku centralnego. Zazna-
czamy jednak, ze zloty moze nadal sie ostabia¢ biorac pod
uwage spowolnienie wzrostu w Polsce oraz napiecia w strefie
euro.
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EURPLN technicznie

Uktad $rednich wciaz w3zrostowy i mimo duzej korekty notowa-
nia wcigz znajdujg sie w kanale deprecjacyjnym. Testem dla no-
towan bedzie poziom 4,33-34, gdzie zbiegaja sie lokalne mak-
sima z 2010 roku, $rednia MA14 oraz dolne ograniczenie ka-
natu. Dopiero po zamknieciu na bazie close ponizej tego po-
ziomu mozna bedzie mysle¢ o aprecjacji PLN. Z technicznego
punku widzenia obecne poziomy sg wcigz bardzo dogodne dla
budowania dtugich pozycji w EURPLN. Dostatecznym znieche-
ceniem dla inwestoréw grajacych na ostabienie byto zamkniecie
ponizej 4,2665 (61,8% Fibo, wykres tygodniowy).

Wsparcie Opor

4,33-34 4,5405-90
4,2685 4,5213
4,1600 4,4120
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 47005 4.75 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 4.4900
2Y 47005 4.75 1M 4.4 4.6 USD/PLN 3.3171
3Y 4.7455 4.80 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.6745
4Y 48105 4.86
5Y  4.8955 4.95 FRA BID ASK
6Y 49655 5.02 1x2 461 4.66 EUR/USD 1.3507
7Y 5.0155 5.07 1x4 472 4.77 EUR/JPY 103.34
8Y 5.0505 5.10 3x6 470 4.73 EUR/PLN 4.3798
)4 5.0755 5.13 6x9 460 4.63 USD/PLN 3.2379
10Y 5.0955 5.15 9x12 445 4.50 CHF/PLN 3.5784
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
5.4 0.3
5 018 +% 52 :gés
« IR MR v oL
4.50 - 0.05
46 S0.12 4.6 ,JJ e
44 S01 430 4.4 — . = N -0.05
: 0.08 4 | 14- 28- 5 12- 18- 26- 2= 9 16- 23- 30- 6 13-
4.2 - - 0.06 Jun Jun Jun Jul Jul Jul Jul Aug Aug Aug Aug Aug Sep Sep
0.04 390
4
-0.02 379
3.8 . 0
22/06/11 13/07/11  03/08/11  24/08/11 14/09/11 3.50 ‘ 1
spread 1Y vs 3M —WIBOR 3M — WIBOR 1Y WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
7 100 130 -
ol I 109.00 -
5 * 60 110 107.00 1
o ¥ T 0 100 105.00
3 20 g0 103.00 101.79
) - | I 0w “"N 101.00 ‘N’:ﬂ\”:s
1+ I I 20 79 99.00
0 ° m Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS ’ e ' ! ) 97:00 '
11/10/10 11/12/10 11/02/11 11/04/11 11/06/11 11/08/11 NOV1 DEC1 JAN2

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.
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