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EUR Spotkanie EcoFin

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14 opublikowany zostanie wskaznik podazy pienigdza za sierpien. Konsensus rynkowy
i nasza nieznacznie nizsza prognoza wynikajg przede wszystkim z efektéw bazowych (na depozytach niemone-
tarnych instytucji finansowych i kategorii pozostate obnizajg dynamike o ok. 0,8pp). Spodziewamy sig utrzymania
trendéw na kategoriach depozytowych - ciggle obserwujemy znaczne przyrosty depozytow gospodarstw domowych
(jednak przez efekty bazowe dynamika roczna zmalata do ok. 11-12%), oczekujemy dalszego spadku stopy wzrostu
depozytéw przedsigbiorstw (do ok. 3% r/r). Po stronie kredytowej kontynuowany jest powolny trend spadkowy stop
wzrostu zaréwno dla kredytéw detalicznych, jak korporacyjnych.

e Gospodarka globalna. Dzi$ sporo danych z amerykanskiej gospodarki - inflacja (wyzsze ceny surowcéw moga
podnie$¢ wskaznik CPI do 1,7%), sprzedaz detaliczna (nominalnie podwyzszana wyzszg inflacja) i wskaznik zaufa-
nia konsumentéw Uniwersytetu Michigan (po ostatnim pozytywnym zaskoczeniu oczekiwania ustawione sg ostroz-
nie) oraz produkcja przemystowa (indeksy koniunktury wskazujg na ostabienie koniunktury w sektorze). Dzi§ od-
bedzie sie takze spotkanie eurogrupy, zas po nim nastgpi i bedzie kontynuowane w sobote spotkanie EcoFin -
kluczowe pozostajg sprawy unii bankowej, pomocy dla Grecji i Hiszpanii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Bratkowski: Nie ma potrzeby, zeby czeka¢ z obnizkami stép procentowych. Jest do$é duza szansa, ze RPP
zdecyduje sie na obnizenie stép proc. w tym roku, ale czionkowie RPP nie sg sktonni do zbyt gwattownych ru-
chéw..Pojawienie sie nowej prognozy bedzie elementem zmniejszajagcym presje zwiazana z biezagcymi danymi. Nie
twierdze, ze listopad to pierwszy mozliwy termin.

e Chojna-Duch: Dane na temat inflacji w sierpniu pokazuja, ze decyzja o obnizce stop procentowych w pazdzierniku
bytaby uzasadniona.

e Reuters: Dwéch jastrzebich cztonkéw RPP byto nieobecnych na ostatnim posiedzeniu Rady 4-5 wrzeénia, w trak-
cie ktérego nie obnizono st6p procentowych.

e Majszczyk: Deficyt po sierpniu wyniést ok. 21 mid zt wobec 23 mld zt szacowanych wczeéniej.

e Rezerwa Federalna rozpocznie program skupu obligacji zabezpieczonych hipotekami MBS wartych 40 mid USD
miesiecznie. Nowy program skupu obligacji nie bedzie ograniczony czasowo, a jesli nie przyniesie on zaktadanej
poprawy na amerykanskim rynku pracy, jego warto$¢ moze zosta¢ zwigkszona (wigcej czytaj w sekcji analizy).

e Bernanke: Zadaniem Fed jest zapewnienie, ze bank zrobi wszystko, co konieczne, by wesprze¢ gospodarke.

e SNB postanowit w czwartek, ze nie zmienia stép procentowych i zadeklarowat, ze zamierza broni¢ ustalonego 6
wrzesnia ubiegtego roku minimalnego kursu wymiany na poziomie 1,2 franka za euro.

Decyzja RPP (3.10.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.623 0.012

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.730 0.019

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.868 -0.002

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nizsza inflacja w sierpniu. Trend spadkowy
wskaznika coraz bardziej widoczny.

W sierpniu roczny wskaznik inflacji obnizyt si¢ do 3,8% z 4,0%.
Spadek inflacji byt zgodny z oczekiwaniami analitykdw. W ujeciu
miesiecznym ceny konsumentéw spadly o 0,3%. Podobnie
jak przed miesiagcem zasadniczym powodem obnizenia sie
wskaznika byly nizsze ceny zywnosci (spadek o 1,1% m/m -
analogiczny do odczytu w Czechach) oraz odziezy i obuwia
(spadek o 2,8% m/m - silniejszy niz u naszych sgsiadow).
Kontynuowane sa sezonowe spadki cen warzyw i owocow
(prawie 0 9%). Paliwa zdrozaty o 0,9% w ujeciu miesigcznym.
WSsréd kategorii bazowych wzrosty cen wahaty sie w przedziale
0-0,2% m/m (pomijajgc wspomniang kategorie odziez i obuwie),
co sumarycznie wptyneto na spadek wskaznika inflacji bazowej i
0,2pp. do poziomu 2,1% z 2,3% miesigc temu. Na wskaznikach
inflacji bazowej trend spadkowy zaczyna by¢ coraz bardziej
widoczny.
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W kolejnym miesigcu oczekujemy wzrostu rocznego wskaznika
inflacji do powyzej 4% wiedzione przez silny wzrost cen paliw
m/m. Bardziej istotne spadki inflacji powinny nastgpi¢ dopiero w
pazdzierniku, kiedy realizowa¢ bedzie sie efekt wysokiej bazy.
Obecnie zmiany inflacji powodowane sg gtéwnie przez czynniki
sezonowe za$ skala jej spadku do konca roku ograniczana
bedzie przez globalnie rosnace ceny zywnosci (mieso). Na ko-
niec roku inflacja powinna obnizy¢ sie do poziomu nieznacznie
przewyzszajacego 3%.

Dana bez wiegkszego wptywu na rynek. Naszym zdaniem upraw-
dopodabnia ona obnizke stop w pazdzierniku (na takiej zasa-
dzie, ze w odrdznieniu od wyzszej inflacji ta nie jest widziana
jako przeszkoda dla dziatania Rady). Wypowiedz Bratkowskiego
tuz po publikacji danych oraz wczeéniejsze ekspresowe zmie-
nienie nastawienia we wrze$niu wskazuje, ze 25-punktowa ob-
nizka w pazdzierniku jest bardzo prawdopodobna. Taki scena-
riusz, a nawet apetyt na bardziej zdecydowany ruch (50pb) po-
winny potwierdzi¢ dane o produkcji przemystowej (spodziewamy
sie spadku w ujeciu rocznym). Uwazamy, ze spowolnienie w Pol-
sce bedzie dos¢ gtebokie, a RPP w efekcie przeprowadzi petny
cykl luzowania monetarnego (125pb plus).
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Fed ogtosit nieograniczone i bezterminowe
QE3

Fed zrealizowat plan maksimum - nie tylko wydtuzyt okres
zobowigzania do utrzymania ultra niskich stép procentowych do
potowy 2015 roku, ale takze ogtosit nowy program skupu ak-
tywéw (niezalezny od przeprowadzanych od czerwca Operacji
Twist, ktére maja trwa¢ do konca 2012) w wersji nielimitowanej
i bezterminowej (tzw. open-ended QE3). Amerykanski Bank
Centralny wskazat swoje zaniepokojenie przede wszystkim
rynkiem pracy (co jest zgodne z jego dualnym mandatem) i
po raz pierwszy zobowigzat si¢ wspiera¢ gospodarke nawet,
gdy ozywienie przybierze na sile - Fed wskazuje tym samym,
ze obawy przed powracajaca recesjg jeszcze przez bardzo
dtugi okres beda wspieraty bardzo luzna polityke monetarng. W
gtosowaniu byt jeden gtos sprzeciwu (Lacker).

Roéwnolegle opublikowane prognozy wskazujg, ze Fed pod-
wyzszyt prognoze wzrostu PKB w 2013 i 2014 (odpowiednio z
2,2-2,8% i 3-3,5% do 2,5-3% i 3-3,8%) i jedynie nieznacznie ob-
nizyt dla Q4’2012 (do 1,7-2%). Prognozy inflacji wzrosty w 2012
roku ze wzgledu na ceny ropy, jednak w 2013 i 2014 pozostaty
niezmienione, za$ prognozy stopy bezrobocia obnizono w 2014
roku (do 6,7-7%). 12 z 19 cztonkéw FOMC uwaza, ze odpowied-
nim momentem na pierwszg podwyzke stop procentowych jest
2015 rok. Taka decyzja w kontekscie przedstawionych prognoz
makroekonomicznych takze wskazuje na determinacje Fed do
kontynuowania polityki akomodacyjnej ,, for a considerable time
after the economic recovery strenghtens”.

Przechodzac szczegétéw QE3, Fed bedzie skupowat obligacje
zabezpieczone hipotecznie (MBS) w kwocie 40 mid USD
miesiecznie, co do konca roku skutkowac bedzie zwigkszeniem
bilansu Fed o 85 mld USD miesigcznie (tacznie z Operation
Twist). Celem takiego dziatania jest obnizenie dtugotermino-
wych stop procentowych oraz wsparcie rynku hipotecznego.
Decyzja o braku ograniczeh czasowych programu ma zapewnic¢
Fed elastycznosc¢, zas zobowigzanie do podjecia dalszych akg;ji:
,gdyby rynek pracy nie wykazat znacznej poprawy, to komitet
bedzie kontynuowat skup MBS, zacznie skupowac¢ inne aktywa
oraz podejmie inne srodki w celu osiggniecia tego celu” jasno
wskazuje, ze Fed zostawia sobie wszystkie furtki otwarte. Taki
komunikat moze by¢ istotny np. punktu widzenia probleméw bu-
dzetowych USA i fiscal cliff, z ktorym decydenci bedg zmuszeni
zmierzy¢ sie juz pod koniec roku (czy wyboréw prezydenckich).
Presja na uruchomienie dodatkowych dziatanh moze nasili¢
sie na poczatku 2013 roku, gdy zakonczg sie operacje twist,
problemy budzetowe przybiorg na sile, a ozywienie ciagle nie
bedzie zadowalajgce.

Komunikat spetnit oczekiwania rynkéw (plan maksimum mogt
jeszcze zaktada¢ skup nie tylko MBS, ale takze treasuries oraz
wyzsze sumy zakupow). Cigg decyzji z ostatniego tygodnia -
nowy program skupu obligacji EBC, decyzja Trybunatu Konsty-
tucyjnego Niemiec umozliwiajgca inauguracje funduszu ESM i
w koncu wczorajsze QE3 ogtoszone przez Fed - jest duzym
wsparciem dla aktywow EM i kontynuacji fazy risk-on na ryn-
kach. Reakcjag na decyzje Fed byto m.in. przebicie poziomu 1,3
przez EURUSD i wzrosty na gietdach. Na rynkach bazowych
krzywe dochodowos$ci moga sie wystromi¢ (ryzyka inflacyjne),
za$ w Polsce decyzje te wzmocnig walute i majg szanse neu-
tralizowac ryzyko kredytowe pojawiajgce si¢ przy spowolnieniu
gospodarczym.
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EURUSD fundamentalnie

Decyzja o open-ended QE3 i determinacja Fed to wspiera-
nia amerykanskiej gospodarki przez wydtuzony okres czasu
wzmochity pozytywny sentyment na EURUSD i prawdopodob-
nie wyznaczyty kierunek na kolejne dni. Pojawiajgce sig infor-
macje dotyczace przedtuzenia termindéw dla Grecji lub nawet
potrzeby kolejnego pakietu pozyczkowego, ciggnaca sie niepew-
no$¢ dotyczaca sytuacji w Hiszpanii beda niewatpliwie tematem
dyskutowanym na rozpoczynajacych sie dzisiaj spotkaniach eu-
rogrupy i EcoFin. Rynki jednak na razie wierzg we wsparcie ban-
koéw centralnych i dzisiejsze dane (spory pakiet zza oceanu) po-
winny pozosta¢ w wczorajszej decyzji Fed.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-1.5 -

03/08/12  04/08/12 05/08/12 06/08/12 07/08/12  08/08/12  09/08/12

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty odrobit Srodowe straty ponownie powracajgc ponizej 4,07.
Waluty EM sg beneficjentami ogtoszonego przez Fed QE3 (w
niemal maksymalnej oczekiwanej wersji - wiecej czytaj w sekgc;ji
analizy). Wczorajszy odczyt inflacji na poziomie konsensusu po-
zostat w cieniu oczekiwania na decyzje Fed, podobnie neutralne
dla rynku FX byly gotebie wypowiedzi Bratkowskiego i Chojny-
Duch (uwazamy, ze szala przechyla sie w kierunku obnizki juz
w pazdzierniku - kluczowe pozostajg publikacje produkcji prze-
mystowej i sprzedazy detalicznej). Czynnik krajowy mégt zostaé
wzmocniony przez jeszcze nizszy niz zapowiedziano (i znacz-
nie nizszy od planu) deficyt budzetowy na poziomie 21 mid zt
(po sierpniu). Ciag decyzji z ostatniego tygodnia - nowy pro-
gram skupu obligacji EBC, decyzja Trybunatu Konstytucyjnego
Niemiec umozliwiajgca inauguracje funduszu ESM i w koncu
wczorajsze bezterminowe QE3 ogtoszone przez Fed - jest du-
zym wsparciem dla aktywow EM i kontynuacji fazy risk-on na
rynkach. Dzisiejsze dane o M3 pozostang bez wptywu na rynek.
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IRS BID ASK depo BID ASK g NBP

1Y 44 444 ON 4.8 4.9 EUR/PLN 4.1146
2Y 427 433 1M 4.9 5.0 USD/PLN 3.1852
3Y 422 4.28 3M 4.5 5.0 CHF/PLN 3.3963

4Y 421 4.27

5Y 422 428 FRA BID ASK

6Y 425 4.31 1x2 465 4.70 EUR/USD 1.2987
7Y 429 435 1x4 4.71  4.75 EUR/JPY 100.65
8Y 433 4.39 3x6 441 4.45 EUR/PLN 4.0710
)4 436 442 6x9 405 4.10 USD/PLN 3.1366
10Y 436 442 9x12 3.93 3.98 CHF/PLN 3.3541
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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.




