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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Non-farm payrolls pazdziernik - -175tys. -263tys.
Makroekonomia

ECB: Pierwsze sygnatly normalizacji polityki monetarnej

Zgodnie z oczekiwaniami, stopy ECB pozostaty wczoraj na niezmienionym poziomie
(stopa bazowa wynosi obecnie 1,0%). Wiekszych zmian nie zauwazyliSmy réwniez w
ogolnej ocenie koniunktury prezentowanej przez szefa ECB J-C Tricheta w czasie
konferencji. Trichet podkreslit, ze biezace dane potwierdzajq wczesniejsze prognozy ECB
i kontynuacje wczesnej fazy ozywienia gospodarczego.

Ozywieniu temu nie bedzie, zdaniem ECB, na razie towarzyszy¢ wzrost presji cenowej
(wzrost rynkowych miar przysztej inflacji odzwierciedla raczej wzrost niepewnosci niz
samaq presje inflacyjna). Szef ECB podkreslit jednak utrzymujace sie ryzyka dla sektora
bankowego, ktére zwiekszajq niepewnos¢ co do rozwoju sytuacji gospodarczej. Pomimo
zwyczajowego stwierdzenia, ze poziom stdp jest na odpowiednim poziomie, po raz
pierwszy szef ECB wskazat na mozliwos¢ stopniowego wycofania niekonwencjonalnych
metod poluzowania monetarnego. Wiecej szczegdtdw co do samej strategii wyjscia
zostanie przekazanych w grudniu bezposrednio po publikacji najnowszych prognoz
ekonomicznych ECB (juz teraz szef ECB wskazat na ich mozliwg rewizje w gore).

Trichet zapowiedziat jednak juz teraz, ze proces wycofywania nadmiaru ptynnosci z rynku
bedzie stopniowy (reakcjg rynku byto do$¢ gwattowne wystromienie europejskiej krzywej
dochodowosci). Operacja rocznej operacji refinansowej zapowiedzianej na grudzien
prawdopodobnie bedzie ostatnia tego typu (uprawdopodabnia to fakt, ze podczas
konferencji Trichet nie dementowat stwierdzen pojawiajacych sie odnosnie tej kwestii).
Ze stow szefa ECB, Zze nie zamierza jeszcze wptywaC na krotkie stopy procentowe
wnioskujemy, ze koszt rocznego refinansowania moze pozosta¢ na dotychczasowym
poziomie 1% (obawy rynku przed wprowadzeniem spreadu dla operacji rocznej,
wyrazone wczorajszym dos¢ gwattownym wzrostem rentownoS$ci europejskich papierdow,
mogq okazac sie przesadzone).
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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

Decyzja ECB i Banku Anglii bez wiekszych niespodzianek. W pierwszym przypadku Trichet
nie zdementowat, ze grudniowy przetarg bedzie ostatni, w drugim bankierzy centralni
zdecydowali sie (zgodnie z oczekiwaniami) na nieznaczne zwiekszenie puli zakupow
aktywdw do 200 mid funtéw. Od poczatku dnia EURUSD lekko sie umacniat, testujac szczyty
sprzed $rodowego posiedzenia FOMC. W sesji azjatyckiej finisz na poziomach 1,4880. Dzi$
dane o nowych miejscach pracy stworzonych (netto) poza sektorem rolniczym. Publikacja
przewidziana jest na godzine 14:30 — podobnie jak przy wczesniej publikowanym ADP,
pierwszorzedne znaczenie bedzie miat trend wskaznika zatrudnienia (czy ubytki miejsc pracy

sq, $rednio rzecz biorac, z miesigca coraz mniejsze). Jako ze w tym przypadku nalezy raczej
oczekiwac pozytywnej niespodzianki, najbardziej prawdopodobnym scenariuszem sg dalsze
wzrosty EURUSD.

Przed posiedzeniami bankéw centralnych EURPLN umocnit sie do poziomu 1,427
(odzwierciedlajac w duzej mierze ruchy na eurodolarze). Po decyzjach umocnienie polskiej
waluty do 4,24 i spokojny handel w granicach 4,25 do konca dnia. Dzi$ debiut gietdowy PGE
— w pierwszych godzinach handlu moze sie to nerwowo odbija¢ na zachowaniu EURPLN. Ton
notowaniom powinny jednak nada¢ popotudniowe dane z rynku pracy USA; wraz z dalszym
umocnieniem EURUSD i spadkiem awers;ji do ryzyka zyskiwac powinien takze ztoty.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD odbit sie od $rednich (20 i 55 dniowa), co wesprze¢
powinno kontynuacje umocnienia euro. Krotkookresowy cel to 1,4690 1,5225
poziom 1,5060 (ostatnie maksima). Wazny poziom wsparcia to 1,4580 1,5060
1,4620 (ograniczenie trendu wzrostowego). 1,4440 1,4850
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EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last). 55
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EURPLN ciagle powyzej linii ograniczajacej trend aprecjacyjny,

Wsparcie Opor

wybity z dotychczasowego przedziatu (4,1400-4,2700). Penetracja 4,1400 4,5250
poziomu oporu na 4,3000 okazata sie nietrwata. Zejscie ztotego 4,0616 4,4400
ponizej $rednich (okolice 4,20) oznaczatoby perspektywe 4,0000 4,3400
testowania nizszych pozioméw wsparcia (4,14 i 4,06).
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW 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 POWOLUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAIA W ZGODZIE Z
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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
GWARANTUJIA 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 /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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