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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Decyzja i komunikat FOMC: gotowos¢ do dalszego poluzowania polityki
monetarnej

Na wczorajszym posiedzeniu FOMC utrzymano dotychczasowy poziom stopy bazowej (0-
0,25%) podkreslajac perspektywe utrzymania rekordowo niskich stop przez wydtuzony
okres i wskazujac jednoczesnie na gotowo$C do dalszego poluzowania polityki
monetarnej.

Ocena stanu gospodarki prezentowana przez Fed w komunikacie niewiele réznita sie od
tej z sierpnia. Wskazano na pewne spowolnienie tempa ozywienia gospodarczego a
nawet na wolniejsze iz zakladano tempo wzrostu inwestycji. Przedstawiciele Fed
podkreslili, ze trendy w sferze nominalnej wskazujg na mozliwos¢ uksztattowania sie
inflacji ponizej poziomu uznawanego za spdjny z dwufilarowym celem Fed (wzrost
zatrudnienia i stabilnos¢ cen).

W sferze instrumentdw polityki monetarnej, poza utrzymaniem dotychczasowego
poziomu stép Fed zdecydowat sie na kontynuacje sygnalizowanej ostatnio polityki
reinwestowania srodkow z zapadajacych MBSAw i papierow dtuznych agencji w obligacje
skarbowe. Zgodnie z oczekiwaniami inwestoréw Fed nie zamknat sobie réwniez drogi do
reagowania na dalszy spadek inflacji i pogorszenie koniunktury gospodarczej
podkreslajac, ze jest przygotowany do prowadzenia mniej restrykcyjnej polityki
monetarnej.

Podobnie jak na poprzednich kilku posiedzeniach Fed, tezy zawarte w komunikacie nie
zostaty przyjete jednogtosnie. Szef Kansas City Fed T. Hoenig zasygnalizowat swojq
odmienng diagnoze stanu gospodarki oraz wskazat na ryzyko wzrostu nierdbwnowag w
przysztosci w zwigzku z prowadzong obecnie polityka monetarna.

Wczorajsze posiedzenie i uzyta fraza co do gotowosci do dalszego poluzowania
monetarnego podtrzymuja oczekiwania rynku co do wprowadzenia drugiego etapu
poluzowania ilosciowego (QE 2). Momentem rozpoczecia QE 2 moze by¢ posiedzenie
listopadowe (przypadajace na okres po wyborach do Kongresu). Podkreslic nalezy
jednak, ze wczorajszy komunikat Fed w zasadzie zawierat jedynie absolutne minimum,
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aby podtrzymaé oczekiwania QE2. Nie mozemy oprzec sie wrazeniu, ze preferowanym
podej$ciem jest wyczekiwanie na silniejsze sygnaty z gospodarki. Dalsze ilosciowe
poluzowanie polityki monetarnej w USA miatoby nastepujace implikacje rynkowe: 1)
dalsze ostabienie dolara 2) stabilizacja, badz spadek oprocentowania amerykanskich
treasuries 3) dalsza realokacja kapitatu portfelowego w strone emerging markets, a wiec
spadek premii za ryzyko wycenianej w papierach dtuznych tych krajow, 4) presja na
umocnienie walut emerging markets.

Decyzja RPP, 29. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

e (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Jeszcze na poczatku sesji niewielkie umocnienie USD, zatrzymane udang aukcjg w Gregji i
Eae g NBP Hiszpanii. P6zniej oczekiwanie na decyzje F?MC, widoczne wyraznie w ignorowaniu przez
rynek nieco lepszych danych z rynku doméw. Decyzja FOMC w zasadzie bez wigkszego
zaskoczenia. Komunikat stwierdza spowolnienie wzrostu oraz pozostawia otwartq furtke dla

dalszego poluzowania monetarnego, jesli zajdzie taka koniecznos¢. Inwestorzy zareagowali

wyprzedaza dolara a kurs EURUSD osiagnat poziom bliski 1,33 wybijajac sie wyraznie z
Poziomy otwarcia ponad miesiecznej konsolidacji. Ciekawa sytuacja na USDJPY, kurs obecnie znajduje sie w
EUR/USD okolicach przed 2 interwencja. BOJ bedzie miat spore trudnosci w kontroli tej pary
EUR/JPY walutowej, zwilaszcza ze oczekiwania na poluzowanie monetarne w USA sa obecnie bardziej

EUR/PLN wykrystalizowane niz kwota jenéw bedaca w dyspozycji do interwencji. Dzi§ EURUSD bedzie
USD/PLN

prawdopodobnie rozgrywany technicznie. Przekroczenie 1,3315 (szczyt z przetomu lipca i
CHF/PLN

sierpnia) to wyrazny sygnat kupna. Czynniki fundamentalne pozostang obecnie moze nawet i
przez kilka tygodni na dalszym planie: dolarowi potrzeba lepszych danych makro i powrotu
(uzasadnionych) obaw o kondycje Portugalii, Irlandii i Grecji.

Ztoty stabilny. Przez cata wczorajsza sesje ztoty oczekiwat na decyzje Fed. Po samej decyzji
obserwowalismy pewne umocnienie polskiej waluty. Pozostaje ona jednak nadal w waskim
rangeu. W dtuzszej perspektywie ztotemu sprzyja¢ powinno poluzowanie monetarne w USA.
W krotkiej perspektywie w zasadzie jedynym czynnikiem mogacym zwiekszy¢ zmiennosc
EURPLN wydajq sie minutes RPP i kwestia oczekiwan na podwyzki stop procentowych. Dzi$
otwarcie na poziomie 3,9370 i nieco lepszy sentyment wzgledem zilotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przebicie 200 dniowej $redniej ruchomej. Przetamanie oporu na Wsparcie Opo6r
200 dniowej $redniej ruchomej sugeruje ruch w strone 1,3070 1,3700
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maksimow z poczatku sierpnia (1,3330) i dalej poziomu oporu na
1,3700. Ewentualna korekta powinna zatrzymac sie na poziomie

wsparcia 1,3070 (Fibo).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wyjscie z klina gorg oznacza pogorszenie momentum i powr6t do
konsolidacji. Ztoty opiera sie juz na coraz mniej stromych trendach
aprecjacyjnych. W najblizszym czasie obowigzuje przedziat 3,92-
4,02, z najblizszym ograniczeniem na $redniej ruchomej EMA55 na

poziomie 3,9950.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH., OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM 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
POZOSTAIA 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
NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A, (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE]  PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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