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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GB 13:00 Decyzja BoE - - 0,5% 0,5%
EMU 13:45 Decyzja ECB - - 1,0% 1,0%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 2.10 - - 531 tys.

Makroekonomia

Dzis decyzja ECB

Dzi$ o godzinie 13:45 ogtoszona zostanie decyzja ECB. Rynek nie oczekuje ani zmian w
poziomach stdp procentowych, ani znacznych roszad w tresci komunikatu. Powodem
tego stanu rzeczy jest duza niepewnos¢ co do przysztej sytuacji gospodarczej —
ewentualne zmiany w nastawieniu tatwiej bedzie komunikowa¢ z ,podktadka” w postaci
najnowszych prognoz (a te zostang opublikowane w grudniu).

Co prawda ECB - podobnie zresztg jak Fed — odnotuje poprawe sytuacji gospodarczej,
lecz jednocze$nie zaznaczone zostang obawy o trwato$¢ ozywienia. Stanowisko ECB
pozostaje stosunkowo tagodne, a wsrdd poszczegdinych cztonkéw Rady Gubernatorow
przewazajg obawy o wzrost gospodarczy w 2010 roku. Na konferencji po posiedzeniu
Trichet bedzie sie niechetnie wypowiadat o ewentualnej strategii wyjscia, choé
prawdopodobnie zaznaczy, ze dyskusje na ten temat sq prowadzone, a nawet powstat
juz stosowny plan, ktory zostanie wprowadzony we ,wiasciwym czasie”.

Decyzja FOMC. Bez niespodzianek.

Na mocy wczorajszej decyzji FOMC stopy procentowe pozostaty na poziomie 0-0,25%.
Zgodnie z oczekiwaniami cztonkowie FOMC odnotowali kontynuacje poprawy koniunktury
w gospodarce amerykanskiej, wyliczajac jednoczesnie sporo czynnikdw ryzyka wazacych
negatywnie na bedacej obecnie najwieksza niewiadoma konsumpcji (staby rynek pracy,
powolny wzrost dochoddéw, niskie ceny domdéw — negatywny efekt majatkowy, trudnosci
z dostepem do kredytu). Przedstawiciele Komitetu Otwartego Rynku spodziewajq sie, ze
poziom aktywno$ci w gospodarce moze pozostac niski przez pewien okres czasu, lecz
stymulacja fiskalna i monetarna powinny sprzyja¢ powrotowi gospodarki na Sciezke
wzrostu, przy zachowaniu stabilnosci cen. Co do inflacji, FOMC spodziewa sie jej niskich
pozioméw przez ,pewien okres czasu” w zwigzku z niskim wykorzystaniem mocy
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wytworczych i stabilnym poziomem oczekiwan inflacyjnych.

Najwazniejsza czeS¢ komunikatu, dotyczaca oczekiwanego okresu niskich stop
procentowych zostata zmieniona tylko nieznacznie. Wprawdzie FOMC w dalszym ciagu
stwierdza, ze stopy te pozostang na niskim poziomie przez dtuzszy okres czasu
(,extended period” — identyczna fraza jak w poprzednich komunikatach) to tym razem
explicite podaje definicje ,o0golnych warunkéw gospodarczych”, ktére majg do tego
doprowadzi¢: niskie wykorzystanie mocy wytworczych, niska inflacje i stabilne
oczekiwania inflacyjne. Podawane przyczyny warunkujace niski poziom stop
procentowych sg na tyle oczywiste, ze mozna je prawdopodobnie odczytac jako sygnat
ze strony FOMC, ze wiasnie ta cze$¢ komunikatu bedzie w najblizszych miesigcach
podlega¢ zmianom i wtasnie tam nalezy upatrywac sygnatéw odnosnie przysztej zmiany
kursu polityki pienieznej.

Co do realizowanych programéw z zakresu ,credit easing” nieznacznie zmniejszono limit
zakupow obligacji agencji rzadowych do 175 mid USD z uwagi miedzy innymi na
mniejszq dostepnos¢ tego rodzaju instrumentéw dtuznych; w dalszym ciggu jednak do
wykorzystania ustalonych limitow pozostaje zakup okoto 600 mld rdznego rodzaju
papieréw.

B. Bernanke nie jest jeszcze gotowy, aby zakomunikowac rynkom finansowym zmiane
kursu polityki pienieznej. Niemniej jednak niewykluczone, ze najnowszy komunikat
zawiera pewne przymiarki do przysztej zmiany nastawienia, a przynajmniej informuje
uczestnikow rynkdw, ze przygladajg sie uwaznie wiasciwej czesci przekazu FOMC. Jest
catkiem prawdopodobnie, ze juz na biezacym posiedzeniu byla dyskutowana zmiana
okresu obowigzywania niskich stdp procentowych, jednak z uwagi na zbyt malg liczbe
Jjastrzebich” cztonkdéw z prawem gtosu, nie znalazta sie ona w komunikacie — dowiemy
sie o tym by¢ moze z publikacji ,Minutes”, ktdre ukazg sie za 3 tygodnie. B. Bernanke
bedzie postepowat w obecnej sytuacji ostroznie, nie tylko z uwagi na fakt, ze lepiej niz
wiekszos¢ ekonomistéw zdaje sobie sprawe z konsekwencji zbyt wczesnego wycofania z
luznej polityki pienieznej (patrz casus Wielkiej Depresiji), lecz takze z uwagi na jego
dazenie do wiekszej transparentnosci poczynan Fed. Oczekujemy, ze zmiana nastawienia
moze pojawic sie na przetomie roku 2009/2010 (niewykluczone, ze w grudniu), kiedy z
wiekszym prawdopodobienstwem bedzie mozna ocenic trwato$¢ obecnego ozywienia (czy
pojawig sie efekty drugiej rundy” i cykl odbudowy zapasoéw pociggnie tez za sobg zmiany
w zachowaniu konsumentow). W poprzednim cyklu zaciesnienia polityki pienieznej
(jeszcze za czasdw Greenspana) Fed wystosowat dwa ostrzezenia przed pierwsza zmiang
stdp procentowych (miedzy pierwszym a faktyczng podwyzka uptyneto ponad pét roku).
Niewykluczone, ze Bernanke bedzie chciat dodatkowo poprawic ten schemat komunikacji
(stad tez drobne zmiany w komunikacie — cho¢ nie w jego kluczowej czesci — pojawiajg
sie juz teraz). W dalszym ciggu oczekujemy, ze podwyzki stop procentowych rozpoczng
sie stosunkowo szybko, bo juz w II potowie 2010 roku.
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Posiedzenie RPP, 25. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD kontynuowat wczoraj krétkookresowy trend aprecjacyjny zapoczatkowany jeszcze
we wtorek, w godzinach popotudniowych. Pomagaly w tym nie tylko twarde dane (raport
ADP, cho¢ gorszy niz mozna sie byto spodziewa¢ po odczytach ISM, to jednak lepszy niz
przed miesigcem, a wiec sygnalizujacy poprawe sytuacji na rynku pracy; ISM dla sektora
ustug), lecz takze stosunkowo tagodny komunikat Fed (zgodnie z oczekiwaniami — explicite
brak zmian w nastawieniu). Dzi$ decyzje bankéw centralnych (BoE i ECB) — nie nalezy
oczekiwac niczego nowego (BoE prawdopodobnie — zgodnie z zasadg lepiej zrobic¢ wiecej niz
mniej — rozszerzy program zakupdw obligacji, inwestorzy nie bedq jednak w tym przypadku
zaskoczeni). Jest dzi$ szansa na ruch w kierunku 1,50.

Przez dluzszg cze$¢ sesji ztoty pozostawat niewrazliwy na notowania kursu EURUSD, tkwiac

uparcie w poblizu poziomdw 4,27 (podobnie zachowywat sie forint, a znacznie lepiej korona
czeska do$wiadczajaca solidnej aprecjacji). Posiedzenie rzadu w sprawie zmiany skiadek
odprowadzanych do OFE przeszio raczej bez echa. Wazniejsza wydata sie rekomendacja
jednego z duzych bankéw inwestycyjnych (Goldman Sachs) odnosnie niedowartosciowania
PLN w stosunku do USD; w konsekwencji powrdcito zainteresowanie kupujacych PLN a kurs
obnizyt sie do 4,2385.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,39 4,47
2Y | 5,00 5,08
3Y | 5,35 5,43
4Y | 5,54 5,62
5Y | 5,62 5,70
6Y | 5,65 5,73
7Y | 5,66 5,74
8Y | 5,66 5,74
9Y | 5,65 5,73
10Y | 5,65 5,73
depo BID ASK
ON | 2,72 3,02
1M 3,34 3,54
3M 3,99 4,19
FRA BID ASK
1x2 | 3,57 3,62
1x4 | 4,18 4,23
3x6 | 4,21 4,26
6x9 | 4,36 4,41
9x12 | 4,60 4,64
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UWAGA!
NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
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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 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZNEJ 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 NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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