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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 13:30 Zamdwienia na dobra trwate m/m Wrzesien - 0,8% -2,4%
USA 15:00 New home sales Wrzesien - 440tys. 429tys.
POL Decyzja RPP - 3,5% 3,5% 3,5%

Makroekonomia

Dzis decyzja RPP

We weczesnych godzinach popotudniowych RPP oglosi decyzje w sprawie stop
procentowych. Powszechnie nie oczekuje sie zmiany stop procentowych na dzisiejszym
posiedzeniu. Co wiecej, stopy prawdopodobnie nie zostang zmienione do konca kadencji
tej Rady. Zmiany stop (podwyzki) oczekujemy w drugiej potowie przysziego roku.
Abstrahujac od stop procentowych, powszechnie oczekiwana jest zmiana nieformalnego
nastawienia z fagodnego na neutralne. Widzimy pewne ryzyko dla takiego scenariusza
zwigzane z ostatnimi wypowiedziami J. Czekaja (i jego do$¢ powszechnie znanym
zainteresowaniem stabszym ztotym stymulujagcym konkurencyjno$¢ polskiej gospodarki).
Podkreslamy jednak, ze wcigz wieksze prawdopodobienstwo przyktadamy do scenariusza
w ktérym RPP pod wptywem danych makro i polepszajacych sie perspektyw dla sfery
realnej zmieni swoje nastawienie na najblizszym posiedzeniu.

USA: Nieoczekiwany spadek optymizmu konsumentow

Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw przygotowywany przez Conference Board
nieoczekiwanie spadt w pazdzierniku 2009 roku do 47,7pkt. z 53,4pkt. w poprzednim
miesigcu. Na obnizce wskaznika zawazyly przede wszystkim gorsze perspektywy dla
rynku pracy i zwigzane z tym przeszacowanie w dot oczekiwanych dochoddw.

Najnowszy odczyt zaufania konsumentéw wpisuje sie w scenariusz wiekszej zmiennosci
nadchodzacych danych, o ktérym piszemy od kilku tygodni. W bardzo wczesnej fazie
ozywienia konsumenci pozostajg bardzo wrazliwi na zmiany sytuacji gospodarczej
(konsumentom zwykle trudno logicznie potaczyé prasowe komentarze o koicu recesji z
rosnacg stopa bezrobocia i kontynuacjq likwidacji miejsc pracy) oraz komunikaty o
programach rzadowych, ukierunkowanych na poprawe ich potozenia. Ciggle rosnaca
stopa bezrobocia oraz chwilowa przerwa w programach fiskalnych (cho¢ jest mozliwos¢
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zwiekszenia wydatkow rzadowych takze i w tym roku — dotyczy to miedzy innymi ulg na
zakup domu) powoduja, ze konsumenci zachowujg powsciggliwo$¢ w ocenie sytuacji.

Uwazamy, ze spadek indeksu nie oznacza raczej powrotu do tendencji spadkowej, lecz
przedtuzajacy sie faze stabilizacji, ktora ciggnie sie od maja. W najblizszych miesigcach
oczekujemy pozytywnych efektéw ptynacych ze sfery podazowej gospodarki — nawet jesli
powodowane sg one przez czynniki tymczasowe (wznowienie produkcji, odbudowa
zapaséw), co pozwoli na dziatanie mechanizméw samopodtrzymujacych rozwdj
gospodarki we wstepnej fazie ozywienia.

Posiedzenie RPP, 28. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%

Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Poczatek sesji europejskiej przebiegat pod znakiem powolnego umacniania dolara. Dopiero
gorsze dane o koniunkturze (Richmond Fed) a przede wszystkim nieoczekiwany spadek
zaufania konsumentdéw mierzony przez indeks Conference Board sktonit do wyprzedazy
dolara — w konsekwencji EURUSD ostabit sie do 14-dniowego minimum na poziomie 1,4770.
W dalszej czeSci sesji niewielka korekta wczesniejszego ruchu w dét. Dzi§ dane o
zamowieniach na dobra trwate i sprzedaz nowych doméw — raczej mieszane w odbiorze, z
wiekszym prawdopodobienstwem zaskoczenia w drugim przypadku. Dzi$ oczekujemy
konsolidacji w okolicach ostatnich pozioméw.

W poczatkowej czesci sesji EURPLN lekko sie umacniat. W dalszych godzinach handlu, razem
z ostabieniem EURUSD, zaczat traci¢ takze zitoty, osiagajac przejéciowo poziom 4,2367,

wracajac nastepnie blizej 4,22 — zgodnie z ruchami na EURUSD. Dzi$ oczekiwanie na decyzje
RPP i projekcje inflacyjng. Zmiana nastawienia na neutralne oraz nieco wyzsze $ciezki inflacji
i PKB moga okazac sie wsparciem dla ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przebicie 20 dniowej $redniej ruchomej moze sygnalizowac
gtebszg korekte ostatniego umocnienia euro. Korekta moze 1,4790 1,5284
sprowadzi¢ EURUSD do pozioméw ponizej 1,46 (55 dniowa | L4980 | 1,5225
$rednia ruchoma). Na korekte wskazujg réwniez zmiany RSI. 1,4440 1,5060
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

RSI wskazuje na zmiang sentymentu na neutralny dla ztotego.
EURPLN nie spenetrowat jeszcze ograniczenia trendu
aprecjacyjnego. Dopiero zdecydowane przebicie tego ograniczenia
i Srednich moze by¢ sygnatem gtebszego ostabienie ztotego.
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy
IRS BID ASK
1Y | 4,32 | 4,40
2Y | 4,88 | 4,96
3Y | 522 | 5,30
4Y | 539 | 547
5Y | 548 | 5,56
6Y | 5,51 5,59
7Y | 553 | 5,61
8Y | 552 | 5,60
9Y | 5552 | 5,60 I
40+——+———+—————+ -70
10Y 5’52 5’60 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
depo  BID ASK 5,0 Wibor 3M i stawki FRA
49+
ON | 211 | 2,41 48
iM | 3,31 | 3,51 47
3M | 3,98 | 4,18 461
45+
444
FRA BID ASK 43
ix2 | 3,53 | 3,58 421
x4 | 417 [ 420 | 30
3x6 | 4,18 | 422 | 39
6x9 | 4,27 | 4,31 381
ox12 | 4,48 | 4,52 22
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, 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 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]
PUBLIKACII, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NlEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN 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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