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STRON. 6

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:15 Indeks ADP pazdziernik - -190tys. -254tys.
USA 16:00 ISM w ustugach pazdziernik - 51,5pkt. 50,9pkt.
USA 20:15 Decyzja FOMC - - 0,25% 0,25%

Makroekonomia

Dzis decyzja FOMC

Co do stop procentowych, dzisiejsza decyzja na pewno nie bedzie zaskoczeniem, gdyz
pozostang w dotychczasowym pasmie 0-0,25%. Ostrej (i przypominamy — zamknietej dla
prasy) dyskusji na temat strategii wyjScia mozemy natomiast oczekiwa¢ na samym
posiedzeniu. Najprawdopodobniej jednak ton komunikatu odnosnie okresu niskich stop
procentowych jeszcze nie zostanie zmieniony, gdyz najbardziej jastrzebi cztonkowie
FOMC nie majaq w tym roku prawa gtosu na posiedzeniu (Fisher, Plosser), a o
ewentualnych watpliwosciach i sporach na tonie cztonkéw dowiemy sie z dopiero z
»Minutes” po posiedzeniu (publikacja za trzy tygodnie). Dobrym momentem na zmiane
retoryki komunikatu bedzie prawdopodobnie grudniowe posiedzenie, kiedy z wiekszg
precyzjq bedzie mozna oceni¢ dynamike obecnego ozywienia.

Obnizenie skiadki do OFE, czyli kolejny sposdb rzadu na zmniejszenie
ryzyka niesfinansowania potrzeb pozyczkowych w srednim terminie.

Jak podaje dziennik Rzeczpospolita od przysztego roku rzad planuje obnizenie sktadki
przekazywanej do OFE z obecnych 7,3% do 3% (rdznica bedzie podlega¢ indeksacji na
kontach ZUS, w podobnej skali jak zwrot z obligacji). Taki manewr oczywiscie nie
zmniejsza sumy zobowigzan miedzypokoleniowych. Zmniejszeniu podlega¢ bedzie, ze
wzgledu na zmiane klasyfikacji srodkéw pozostawionych w ZUS (o ponad 13 mid zt)
przysztoroczny deficyt (zmniejszy sie cze$¢ tzw. systemowego deficytu zwigzanego z
wprowadzeniem reformy emerytalnej, zmniejszg sie réwniez o te kwote potrzeby
pozyczkowe panstwa) i dtug publiczny (o okoto 1 pkt proc. w relacji do PKB).
Zmniejszenie skfadki do OFE postrzegamy w kategoriach kolejnego elementu (obok
emisji zagranicznych, prywatyzacji, elastycznej linii kredytowej) strategii polegajacej na
zmniejszeniu ryzyka niesfinansowania potrzeb pozyczkowych panstwa w Srednim okresie.
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Oczywiscie OFE byty najpewniejszym ,kupujacym” polskie obligacje i efekt netto dla
potrzeb pozyczkowych wyniesie nie wiecej niz 3-5 mid zt przy zatozeniu niezmienionej
strategii inwestycyjnej OFE. Zmniejszenie sktadki przekazywanej do OFE ma jednak dla
rzadu ten niezaprzeczalny atut, ze poprawia wskazniki fiskalne. Niewykluczone, ze
zatrzymanie czesci $rodkéw emerytalnych na kontach ZUS (z gwarancja zwrotu réwng
obligacjom skarbowym) pociggnie za sobg takze zmiane strategii inwestycyjnej OFE w
kierunku akcji. Faktyczne cofniecie czesci reformy emerytalnej prawdopodobnie nie
spotka sie z przychylnymi opiniami IMF, czy agencji ratingowych, wydaje nam sie jednak,
ze ryzyko obnizenia ratingu dla Polski (jedyny kraj w UE, ktory nie zanotowat technicznej
recesji) jest mate.

Jak juz wspomnieliSmy obnizenie sktadki do OFE skutkowal bedzie zmniejszeniem
przyrostu dtugu publicznego. Ro$nie wiec prawdopodobienstwo, ze dtug nie przekroczy w
przysztym roku podyktowanego przez ustawe o finansach publicznych limitu 55% PKB.
Limit ten wydaje sie by¢ jednak traktowany przez rzad coraz mniej rygorystycznie.
Oceniamy, ze rzad sonduje mozliwo$¢ zawieszenia tego limitu na najblizsze 2-3 lata, co
miatoby umozliwi¢c prowadzenie bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej i, jak
argumentujg politycy, podtrzymac wzrost gospodarczy. Podkre$lamy, ze planom tym
prawdopodobnie nie sprzeciwitaby sie opozycja. W najnowszym wywiadzie plan taki
warunkowo popiera rowniez prezes NBP. W tej sytuacji pozostaje jednie odpowiednie
opakowanie nowej strategii. Uwazamy, Ze rzad postapi w sposdb podobny jak to czyni od
poczatku zawirowan na rynkach finansowych — badz co badz mato optymistyczna
informacja dla rynkéw finansowych bedzie ogtoszona razem z inng o bardziej
pozytywnym wydzwieku. Obstawiamy, ze stanie sie to przy okazji publikacji strategii
konsolidacji fiskalnej w tym miesiacu.

Reasumujac, proponowane zmiany skutkowa¢ moga po raz kolejny
obnizeniem wiarygodnosci rzadu. Ubytek wiarygodnosci, jak pokazuja
doswiadczenia ostatnich miesiecy jest przez inwestorow bardzo szybko
puszczany w niepamie¢. Stad w krotkim okresie negatywny wydzwiek
proponowanych zmian (odwrdécenie reformy systemu emerytalnego) powinien
by¢ bardzo ograniczony. Co wiecej, to wizja zmniejszenia emisji papierow
skarbowych w miare szybko powinna stac sie czynnikiem, ktory wesprze ceny
polskich papierow.

Posiedzenie RPP, 25. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

EURUSD przedtuzyt wczoraj trend deprecjacyjny notowany od konca pazdziernika.
Stopniowe umocnienie dolara przebiega na razie wyjatkowo mozolnie. Na razie brak impulsu
w postaci twardych danych, ktére mogtyby doprowadzi¢ do ztamania korelacji EURUSD z
miarami awersji do ryzyka. Takiego impulsu raczej nie dostarczy dzisiejsze posiedzenie
FOMC — maty wptywa jastrzebi na ton komunikatu raczej wyklucza zmiane retoryki odnosnie
obowigzywania okresu niskich stop procentowych. O sporach odnosnie strategii wyjscia
dowiedzmy sie natomiast po publikacji ,Minutes”, czyli za trzy tygodnie — z tego wzgledu
doktadny zapis dyskusji moze by¢ w tym przypadku znacznie waznigjszy niz tresc
133,020 komunikatu. Pozytywna niespodzianka moga sie okazac dzisiejsze dane o ADP — z ragji
jednak na opublikowane wczesniej solidne wzrosty komponentdw zatrudnienia w ISM,
oczekiwania inwestorow mogg by¢é wygdrowane. Z tego wzgledu odczyt w poblizu

konsensusu moze wspierac dolara.

To nie byt najlepszy dzien dla polskiej waluty. Od rana zloty znalazt sie pod presja w
zwigzku ze spadkami na gietdach. Koto potudnia EURPLN tradowany byt juz powyzej 4,3160.
Do konca sesji europejskiej EURPLN utrzymat sie powyzej poziomu 4,3030. Stabilizacja gietd
amerykanskich do$¢ szybko jednak przetozyta sie na umocnienie polskiej waluty. Na
dzisiejszym otwarciu kurs EURPLN spadt juz do poziomu ponizej 4,2700. Nie jesteSmy
jednak pewni, czy to juz koniec ostabienia ztotego. Poza zwiekszong zmiennoscig rynkéw
globalnych zamieszanie lokalne w zwigzku ze zmiang limitéw dtugu dopuszczanych przez
ustawe o finansach publicznych réwniez nie jest czynnikiem wspierajacym ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja EURUSD po wyprzedazy euro w poprzednim
tygodniu. Testowanie wsparcia na krétkookresowym  Fibo 1,4690 1,5225
(1,4690). Jezeli EURUSD zamknie sie powyzej 20 dniowej éredniej | 14280 | 1,5060
oraz poziomu 1,4850 (maksima z wrze$nia) mozliwe 1,4440 1,4850
kontynuowanie dalszych wzrostéw.
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN ciggle powyzej linii ograniczajacej trend aprecjacyjny,
wybity z dotychczasowego przedziatu (4,1400-4,2700). Nietrwata 4,1400 4,5250
penetracja poziomu oporu na 4,3000. Dopiero przebicie oporu na 4,0616 4,4400
4,3400 otwiera droge do osfabienia ziotego powyzej 4,4400. 4,0000 4,3400
Dopiero zejscie ztotego ponizej Srednich (okolice 4,20)
oznaczatoby perspektywe testowania nizszych pozioméw wsparcia

(4,141 4,06).
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,39 4,47
2Y | 4,98 5,06
3Y | 534 5,42
4Y | 5,51 5,59
5Y | 5,60 5,68
6Y | 5,64 5,72
7Y | 5,65 5,73
8Y | 5,65 5,73
9Y | 5,64 5,72
10Y | 5,64 5,72
depo BID ASK
ON | 2,77 3,07
1M | 3,34 3,54
3M | 4,00 4,20
FRA BID ASK
1x2 | 3,51 3,56
1x4 | 4,18 4,23
3x6 | 4,22 4,26
6x9 | 4,37 4,41
I9x12 | 4,61 4,65
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Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: krzywa terminowa
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROIW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T 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. INFORMACIE, 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 WYEACZNIE 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 Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU. WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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