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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Koniunktura ESI Wrzesien - 101,0pkt. 101,8pkt.
POL Decyzja RPP 4,0% 3,5% 3,5%

Dzis decyzja RPP

We wczesnych godzinach popotudniowych Rada Polityki Pienieznej ogtosi swoja decyzje
w sprawie stdp procentowych. Zbiér informacji jakim dysponujemy (fakt gtosowania
przez RPP podwyzki o 50pb na poprzednim posiedzeniu, inicjalizacja normalizacji polityki
pienieznej poprzez zawieszenie pakietu zaufania NBP, ryzyko wzrostu inflacji i oczekiwan
inflacyjnych w kolejnych miesigcach, ciagle silne momentum w polskiej gospodarce i
znaczne zaostrzenie nastrojow w samej RPP, no moze z wyjatkiem  prezesa,
ekspansywna polityka fiskalna) sugeruje znaczne ryzyko wzrostu stop juz na dzisiejszym
posiedzeniu RPP. Taka, wyprzedzajaca podwyzka (w skali np. 50pb) pomogtaby réwniez
poprawi¢ wiarygodno$¢ Rady i zmieni¢ historyczny sposdb jej dziatania (a wiec duzg
zalezno$¢ od biezacych, nie za$ przysztych danych ekonomicznych). Naszym zdaniem
wyprzedzajaca podwyzka stdp wplynetaby na stabilizacje kosztu finansowania polskiego
dtugu oraz ograniczyta ryzyko deprecjacji ztotego, ktdre w ostatnim okresie znaczaco
wzrosto (patrz rozkorelowanie EURUSD i EURPLN).

Nalezy podkresli¢, ze decyzja o podwyzce stdp na dzisiejszym posiedzeniu okazataby sie
znacznym zaskoczeniem dla uczestnikdw rynku, ktorzy powszechnie oczekujg rozpoczecia
przez RPP czego$ na ksztatt tradycyjnego cyklu zacie$nienia, tak jak to miato miejsce w
przesztosci, negujac mozliwos¢ normalizacji parametrow polityki monetarnej tak, aby
byly one spdjne z obecnym, nie zas kryzysowym stanem gospodarki i jednoczes$nie
wpisywalyby sie w wydtuzony okres stabilnych stép w krajach rozwinietych.

Takie nastawienie uczestnikdw rynku sugeruje, ze nawet brak podwyzki stop na
dzisiejszym posiedzeniu RPP skutkowatby jedynie ograniczonym spadkiem stawek FRA
(wzrosty by jednak prawdopodobnie ceny obligacji). Ten scenariusz rynkowy wspierac
powinny takze wydzwiek komunikatu (bardziej jastrzebi niz poprzednio), sam wniosek o
podwyzke stop na dzisiejszym posiedzeniu (wniosek ten powinien pojawia¢ sie na
kolejnych kilku posiedzeniach) oraz stopniowy wzrost inflacji (patrz prognoza MinFinu
publikowana w ten piatek).
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USA: spadek zaufania konsumentow

Mierniki zaufania konsumentéw stosowane przez Conference Board odnotowaty we
wrzeséniu spadek do 48,5pkt. z 53,2pkt. odnotowanych w sierpniu. Biezaca skladowa
indeksu obnizyta sie do 23,1pkt. (24,9pkt. poprzednio) za$ oczekiwania spadly do
65,4pkt. (poprzednio 72,0pkt.).

Poziom zaufania konsumentow jest obecnie znacznie nizszy niz podczas poprzedniej
recesji, a takze kazdej recesji od lat 80-tych wiacznie. Cho¢ jeszcze w poprzednich
miesigcach mozna bylo obserwowac niewielka poprawe indeksu (ciagniong przez
oczekiwania odnosnie powtarzalnego, amerykanskiego cudu gospodarczego), obecnie
konsumenci stali sie bardziej pesymistyczni. Wplyw na to ma wyptaszczenie Sciezki
wzrostu (a wiec jest gorzej niz spodziewata sie wiekszos¢ jeszcze pare miesiecy temu), a
przede wszystkim zahamowanie poprawy sytuacji na rynku pracy. Niewykluczone, ze
wplyw na zaufanie konsumentdw ma negatywny stosunek ludnosci zamieszkatej w
obszarach nisko zurbanizowanych wobec urzedujacego prezydenta.

Niskie zaufanie konsumentéw potwierdza mozliwos¢ wyhamowania konsumpcji w
przysztych kwartatach (cho¢ jeszcze w III bedzie ona relatywnie dobra, co sugerujq
naptywajace na biezaco dane z sieci handlowych). Na szczescie dla amerykanskiej
gospodarki nie potwierdzita sie zmiana trendu na inwestycjach prywatnych — o czym
pisalismy przy okazji oméwienia zamdwien na dobra trwate — co wydaje sie w obecnych
okolicznosciach (warto zwrdci¢ uwage, ze kontrybucja wydatkéw rzadowych, z uwagi na
siline efekty bazowe, bedzie pozostawa¢ na ujemnych poziomach przez najblizsze
kwartaty) podtrzymywac scenariusz niskiego, lecz stabilnego wzrostu. Sytuacja wydaje
sie ,rozwigzana” jedynie do konca roku. Rozwdj gosp. amerykanskiej w kolejnych latach
pozostaje na razie kwestig otwartg (postawe wyczekujacq przyjat réwniez Fed).

Decyzja RPP, 29. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 10%
Stopy bez zmian 90%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Podczas sesji europejskiej na EURUSD dziato sie duzo. Spekulacje na temat wysokosci
dekapitalizacji AIB (jesli bedzie duzo wyzsza grozi to obnizka ratingu nie tyle grupy co kraju)
oraz mozliwosci obnizki ratingu Hiszpanii wobec zapowiedzianych tam strajkéw
(prawdopodobnie straszak na strajkujgcych) wazyty na wycenie wspolnej waluty i
negatywnie odbijaty sie na sentymencie, czego wyrazem byt ostabiajacy sie EURIPY oraz
spadajace gietdy. W dalszej czesci sesji sytuacja ulegta odwrdceniu a dolar zaczat notowac
straty. Gorsze dane z USA tylko pogtebity te tendencje (oczekiwanie na quantitative easing
II) i EURUSD ostatecznie finiszowat tuz pod 1,36. Dzi$ jedynie dane o koniunkturze ESI
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(raczej lepsze) w potaczeniu prawdopodobnie z kolejng rundg spekulacji odnosnie ratingdw
krajow na obrzezach strefy euro.

Ztoty stabszy. Od poczatku wczorajszej sesji ztoty dynamicznie tracit, co wigzato sie zaréwno
Z ujawniajacymi sie ryzykami fiskalnymi, jak i spadkami Swiatowych indekséw gietdowych.
Przejéciowo EURPLN tradowany byt na poziomie 3,9810. Nalezy podkresli¢, ze kurs EURPLN
dos¢ skutecznie rozkorelowat sie z kursem EURUSD. Obecnie przewazajg raczej ryzyka
nagtego ostabienia, niz umocnienia ztotego. Dzi$ uwaga rynku zwrécona na decyzje RPP.
Ewentualna podwyzka stop (widzimy takie ryzyko) skutkowataby umocnieniem ztotego i
zmniejszeniem wspomnianego juz ryzyka niekontrolowanego ostabienia polskiej waluty.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
Przebicie oporu na poziomie 1,3460 i silne rally na EURUSD.

Obecnie RSI wskazuje na wykupienie euro wzgledem dolara, co 1,3445 1,3820
moze sugerowac krotkookresowq konsolidacje. Celem maksima z 1,3330 1,3700

kwietnia. Ewentualna korekta powinna zatrzymac sie na linii 1,3070 1,3610

ograniczajace trend wzrostowy EURUSD (1,3445).
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
Kurs odbit sie w pigtek od 55 dniowej $redniej ruchomej.

Przedtuzajacy sie okres konsolidacji. Wyrazne rozkorelowanie z 3,9152 4,0400

EURUSD oraz EURJPY. 3,8732 | 4,0200

3,8514 | 3,9871
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,33 4,36
2Y | 4,67 4,70
3Y | 4,82 4,85
4Y | 4,90 4,93
5Y | 4,94 4,97
6Y | 4,95 4,98
7Y | 4,96 4,99
8Y | 4,95 4,98
9Y | 4,94 4,97
10Y | 4,87 4,92

Daily QEURPLN=D2 2009-11-30 - 2010-10-14 (WAR)
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depo  BID ASK 5,0 1 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
49+
ON | 1,90 | 220 | 45! 54
M | 342 | 362 | 47 52 |
3M | 366 | 3.86 | ;o 51
y 4,8 1
44 :
FRA BID_ASK [Nl s
1x2 | 362 | 367 | ;. in
x4 | 387 | 392 | 40 o]
3x6 | 4,21 | 424 | 39 Y
6x0 | 441 | 444 | 2% S e e S
ox12| 457 | 463 | 36 7 TR 00T e " et
3,54

WIBOR 3M

Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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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 PEENEJ] WIARYGODNOSCI T /(OMPLETNOSC[ 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
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO 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 WYLACZNIE 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 DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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