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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Bilans handlowy Sierpien - -33 mid USD -32 mld USD
Makroekonomia

Stopy ECB bez zmian. Brak zmian w retoryce.

Wczorajsza decyzja ECB, jak i sama konferencja poza bardziej bezposrednimi
odniesieniami szefa ECB do negatywnego wplywu mocnego kursu euro na wzrost
gospodarczy nie przyniosty wiekszego zaskoczenia dla rynkéw finansowych. Stopy
procentowe zostaty utrzymane na niezmienionym poziomie (stopa bazowa wynosi 1,0%)
nie pojawily sie rowniez sygnaty sugerujace przyblizenie momentu normalizacji polityki
pienieznej.

Na konferencji prasowej szef ECB Trichet podkreslit podobnie jak w poprzednim
miesigcu, ze poziom stdp jest ciagle adekwatny do sytuacji ekonomicznej. Trichet ocenit,
ze ryzyka dla trwatosci ozywienia sg ciggle znaczne, ryzyko wzrostu inflacji jest natomiast
znikome. Na takg diagnoze prawdopodobnie niewielki wptyw miaty najnowsze odczyty
makro (znaczny wzrost zamdéwien w przemysle niemieckim, czy wzrost indeksu PMI do
poziomdw, ktdre historycznie wigzaty sie z zacie$nieniem polityki ECB). Szef ECB caty
czas wskazuje na stagnacje akcji kredytowej jako czynnik o charakterze kryzysowym,
ktéry stwarza znaczne ryzyko dla kontynuacji ozywienia gospodarczego. Diagnoza ta
oddala moment normalizacji polityki monetarnej (podwyzki stop proc. wycofanie
nadmiernej ptynnosci). Uwazamy, ze zmiany w polityce kredytowej bankdw nie nastgpig
wczesniej niz w potowie przysztego roku. Wtedy tez mozna bedzie liczy¢é na pierwsze
podwyzki stop.

Posiedzenie RPP, 28. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Ztoty stabszy. Po zejsciu ponizej poziomu 4,19 wobec euro zaraz po wczorajszym otwarciu

Fixing NBP
EUR/PLN

zloty zaczat sie systematycznie ostabia¢ do poziomdéw lekko powyzej 4,2520. Nie mozna

catej winy za ostabienie ztotego zrzuci¢ na zmiany EURUSD. Fundamentalnym czynnikiem
USD/PLN

CHF/PLN moze by¢ ryzyko dewaluacji fotewskiej waluty. Cze$¢ inwestordw byta wczoraj réwniez

bardziej wrazliwa na tzw. ryzyko polityczne. Zwiekszony wolumen transakgcji i stabilny popyt
Poziomy otwarcig na euro sugerujg jednak, ze przez rynek przechodzi wigkszy flow, by¢ moze chodzi o prébe
EUR/USD hedgowania jakiejs znacznej ekspozycji w polskiej walucie. Czynnik ten moze mie¢ znaczenie
EUR/JIPY 130.690 podczas dzisiejszej sesji.

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD w fazie konsolidacji przed atakiem na 1,4866.
Przetamanie tego poziomu oznacza¢ bedzie wznowienie trendu 1,4580 1,5000

aprecjacyjnego euro. Celem pozostajq poziomy powyzej 1,5000. 1,4445 1,4866
1,4377 | 1,4800

Daily QEUR=D2 5/21/2009 - 10/16/2009 (WAR)
1.4904 Pre
14841
ndl EUR-D2 LestQuote ni | IRE:
10/912009, 1479, 14792, 14707, 14725 m L " E+ *
B BB sttt 55 e T I 145
‘ '

10/9/2009, 1.4446

il ﬂ |
\ H T m ﬂh m'ﬁ ! L ﬂPF i 14
T D

RSI, QEUR=D2, Last Quote(Last), 14, Wider Smoothing Value

MQWQJV\/MW

% 0 8 5 o2 29 06 3 2 a4 03 {0 7 24 3 0 4 2 8 G i
May 09 | June 2009 | July 2009 | August2009 |  September2009 | October 2009

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty powyzej 200 i 55 dniowej S$redniej kroczacej. Brak
wyraznego trendu w krétkim okresie i neutralne wartosci RSI 4,0616 4,4200
(cho¢ wykazujace trend rosnacy). Kluczowy poziom oporu to 4,27 4,0000 4,2964
i nastepnie 4,2960 oraz przeciecie $redniej 200 dniowej przez 55 3,89/85 | 4,2700
dniowej od diou. Przetamanie tych pozioméw oznaczatoby, ze
rynek gotowy jest na bardziej znaczace ostabienie polskiej waluty.
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Daily QEURPLN=D2

4/16/2009 - 10/15/2009 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.33 4.41
2Y | 4.87 4.95
3Y | 5.18 5.26
4Y | 5.34 5.42
5Y | 5.41 5.49
6Y | 542 5.50
7Y | 5.43 5.51
8Y | 5.44 5.52
9Y | 5.44 5.52
10Y | 5.44 5.52
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: krzywa terminowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLE TNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSK( OW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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