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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GBR 13:00 | Decyzja BoE - - 1,0% 1,5%
EMU 13:45 | Decyzja EBC - - 2,0% 2,0%
Makroekonomia

Dzi$ decyzje bankow centralnych: BoE i ECB

O godzinie 13:00 ogtoszona zostanie decyzja Banku Anglii. Oczekiwana jest obnizka stop
procentowych o 50pb. Gteboko$¢ spowolnienia, szybko$¢ procesu dezinflacji, a takze
przytkane kanaty transmisji impulsbw monetarnych przemawiajg za bardziej agresywnym
dziataniem banku, zwlaszcza ze stopy procentowe szybko znalazly sie na historycznych
minimach — nie bedzie zatem duzym zaskoczeniem, jesli spadng jeszcze bardziej.

O godzinie 13:45 decyzje ogtosi ECB. Na biezacym posiedzeniu nie zapadnie
prawdopodobnie decyzja o zmianie oprocentowania — prezes Trichet sugerowat, ze decyzje o
zmianie stdp beda podjete dopiero w marcu (wraz z zestawem nowych prognoz makro). Nie
oznacza to jednak, ze w ostatecznym ksztalcie polityka pieniezna ECB bedzie znaczaco
odbiega¢ od dziatan Fed. W tonie Rady Gubernatoréw powoli przebijaja sie poglady
Orphanidesa (istotny dorobek naukowy z zakresu polityki monetarnej), ktore moga rozwiac
obawy wiekszosci cztonkdw odnosnie polityki zerowych stop procentowych (aktualny
konsensus sugeruje, Ze polityka taka to naturalny kres mozliwosci ECB — Orphanides moze
przekona¢ pozostatych decydentéw do quantitative easing, ktdre w takiej sytuacji pozostaje
kolejna opcjg w polityce monetarnej).

RPP w obliczu stabnacego ztotego

Pomimo szybkiego spadku presji ptacowej w polskiej gospodarce oraz spadku presji
popytowej na wzrost cen konsumpcyjnych ostatnie wydarzenia na ztotym moga nie pozostac¢
bez wplywu na decyzje RPP. Rzeczywiscie kanat kursowy jest w polskiej gospodarce
nieporéwnanie stabszy niz w pozostatych gospodarkach regionu (mniejsza jest réwniez
otwarto$¢ gospodarki). Ostatnie gwattowne ostabienie ztotego moze jednak w stosunkowo
szybkim czasie przetozy¢ sie (juz zaczeto sie przektadal) na wyzsze ceny paliw i w
konsekwencji znacznie wyhamowa¢ proces dezinflacji. Nie jesteSmy réwniez pewni, czy
podobne zjawisko nie bedzie widoczne w cenach importowanej zywnosci (tu znéw udziat
produktéw importowanych jest znacznie mniejszy niz w przypadku pozostatych krajow
regionu).
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Naszym zdaniem ryzyko, ze RPP wplacze sie w podobna gre jak Bank Wegier (zmiany stép
sg W znacznym stopniu warunkowane zmianami kursu forinta) jest jak na razie stosunkowo
mate (wsrdd przyczyn takiej diagnozy leza wymienione wyzej czynniki). Wydaje sie réwniez,
ze z punktu widzenia inwestora portfelowego (a odptywowi tego kapitatu chciataby RPP
przeciwdziata¢) to przede wszystkim poziom diugich stép w wiekszym stopni decyduje o
»atrakcyjnosci” rynku.

Wypowiedzi cztonkéw RPP wskazujg jednak, ze zmiany EURPLN zaczely juz zbiera¢ swoje
zniwo; Filar bezposrednio odpowiada sie za zgtebiong analiza zaleznosci miedzy stopami
procentowymi i kursem. Jego zdaniem RPP powinna sie wstrzymac¢ z obnizkami w lutym,
badZz obnizy¢ stopy jedynie o 25pb. Prezes Skrzypek do$¢ zdecydowanie natomiast
wypowiedziat sie przeciw interwencji na rynku FX. W dzisiejszym wywiadzie A. Stawinski
podkreslit, ze sytuacja w jakiej RPP musi podejmowaé decyzje jest bardzo dynamiczna
(podkreslit jednak role projekciji inflacyjnej w procesie decyzyjnym). Nie wykluczamy, ze
wycena skali i tempa poluzowania monetarnego zmieni sie¢ w kolejnych dniach. Skfaniamy
sie jednak ku tezie, ze zmiany na ztotym (i prawdopodobne nizsze tempo spadku inflacji)
moga wptynac na wieksze roztozenie obnizek stdp w czasie.

Posiedzenie RPP, 25. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 30%
Obnizka o 50 bps 70%
Obnizka o 75 bps. 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
MAR9 4438 23
APR9 4630 18
MAY9 4803 29

Data: 2009-02-05

Godzina: 9:03:46

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2840 EUR/JPY 114,90 EUR/PLN 4,6660 USD/PLN 3,6340

EUR/PLN USD/PLN
4,6747 | 3,6070 Obnizka ratingu Rosji, spadki cen akcji i spekulacie odnosnie opdZnienia wprowadzenia

pakietu fiskalnego okazaty sie bardzo pozytywne dla dolara, ktory umocnit sie w kierunku
1,2829. Dzis oczekiwanie na decyzje BoE (obnizka o 50pb.) i ECB (oczekiwany brak zmian
oprocentowania, w dyskusji warto sledzic¢ argumenty w sprawie Korzysci i strat z bardzo
niskich stop procentowych — w duzej mierze bedzie to determinowac przyszta polityke
pieniezng). Dzis na otwarciu EUR/USD stabilny, od kilku godzin bez trendl.
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Kolejny dzieni stabszego zfotego. EURPLN otart sie wczoraj o poziom 4,70. Przyczyny
ostablenia ztotego to odptyw kapitatu z naszego regionu. Na razie nie widzimy Zadnych
oznak realizacji zyskow. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest wiec, zZe przez
pewien czas mozemy oscylowac wokot obecnych poziomow. Dzis nieco stabsze otwarcie (po
stabilnej nocy i mocniejszym zamknieciu,).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
Poziom oporu 1,3050/65 obronit sie, prawdopodobna konsolidacja

w pasmie 1,28-1,29. Decyzja/komunikat ECB zadecydujg o 1,2805 1,3065
trendzie w krotkim terminie (mozliwt test 1,2805/1,2780.. stoplosy 12760 1,2965
ponizej tego poziomu). 1,2700 1,2905
Hourly QEUR=D2 11:00 AM 13-Jan-09 - 3:00 PM 05-Feb-09 (WAR)
Line, QEUR=D2, Last Quote(Last) Price
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Konsolidacja ponizej 4,68 przed ewent. realizacja zyskow;

kluczowe w krétkim terminie moze by¢ przetamanie 4,6250/4,60 4,6245 4,7000
(stop profit). Silny poziom oporu ok. 4,70. 4,5945 4,6845
4,5600 4,6700
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Hourly QEURPLN=D2

7:00 PM 26-Jan-09 - 2:00 PM 05-Feb-09 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KT ORE POWOLUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE 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
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

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