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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 24.09 - - 561tys.
EMU 15:45 Chicago PMI Wrzesien - 56,1pkt. 56,7pkt.

Stopy NBP bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami analitykbw RPP pozostawila stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie, ze stopa bazowa na poziomie 3,5%. To, czy znacznie
poézniejsza niz zazwyczaj godzina ogtoszenia decyzji (15.20!) wigzata sie z nadzwyczaj
burzliwg dyskusja na posiedzeniu, czy jedynie bfahymi problemami technicznymi
prawdopodobnie nie dowiemy sie nigdy.

Komunikat po posiedzeniu okazat sie nawet nieco bardziej tagodny niz ten z
poprzedniego miesigca. Diagnoza stanu polskiej gospodarki przedstawiona w
komunikacie cechuje sie jedynie umiarkowanym optymizmem. Obok stwierdzen o
stabilnosci wzrostu i wysokiej dynamice produkcji przemystowej wskazano m.in. ciagle
ograniczong akcje kredytowg dla przedsiebiorstw oraz pogorszenie ocen przysziej
koniunktury przez przedsiebiorcow. Ztagodzono réwniez stwierdzenie odnoszace sie
bezposrednio do perspektyw inflacyjnych wskazujac, ze presja inflacyjna bedzie miata
charakter ograniczony. Podkreslono jednak, ze RPP bedzie monitorowaé sygnaty
~ewentualnego” narastania tej presji. W komunikacie po raz kolejny nie znalazly sie
nawigzania do kursu ztotego, co oznacza ze RPP jest zadowolona z obecnych jego
poziomow (potwierdzajg to zresztg stowa Belki z konferenciji).

Chociaz komunikat nie wskazuje na to, ze RPP ponownie gtosowata nad wnioskiem o
podwyzke stdp, ewentualnosci takiej nie mozna wykluczy¢ (dowiemy sie o tym jednak
dopiero 21 maja po publikacji ,Minutes”). Po wczorajszym posiedzeniu dochodzimy do
wniosku, ze znacznie zmalaly szanse na wyprzedzajacq i bardziej agresywna podwyzke
stdp procentowych. Nadchodzace dane powinny podtrzymac oczekiwania na ,jakie$”
zacie$nienie monetarne w tym roku. Znacznym ryzykiem dla typowania obecnie Sciezki
zacie$nienia jest jednak ewidentny problem komunikacji rady z rynkiem (patrz komunikat
nieprzystajacy do treSci dyskusji na sierpniowym posiedzeniu RPP). Obecnie duzo
wskazuje, ze obecna RPP moze zachowal sie podobne jak poprzednia Rada (duza
zalezno$¢ od biezacych danych, moze nawet wieksza koncentracja na wzroscie
gospodarczym) a ewentualne podwyzki stop odbedg sie juz przy wyraznie rosngcym
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wskazniku inflacji.

Decyzja RPP, 27. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Przez caly wczorajszy dzien EURUSD pozostawato w lekkiej tendencji wzrostowej, notujac
przejéciowo poziom 1,3645, po czym w sesji azjatyckiej nastapita niewielka realizacja
zyskow. Dzi$ rano silniejsza presja na aprecjacje jena. USDIPY coraz blizej pozioméw
Jnterwencyjnych” — niewykluczone, ze inwestorzy beda chcieli przetestowac ostatni poziom

interwencyjny Bol. Dzi$ dane o nowo-zarejestrowanych bezrobotnych oraz Chicago PMI.
Dane raczej matego kalibru, nie powinny wywotywa¢ wiekszych zmian kursu. Rynek
oczekuje przede wszystkim jutrzejszych ISM w przemysle i wydatkdw konsumpcyjnych w
USA.

Zioty stabszy. Tak, jak wczoraj wskazywaliSmy ztoty ma obecnie tendencje do ostabienia.
Brak podwyzki stdp procentowych na wczorajszym posiedzeniu przetozyt sie na stopniowe

ostabienie polskiej waluty do poziomu 3,9800. Dzi$ poranna decyzja o obnizce ratingu
Hiszpanii skutkowata dalszym dynamicznym ostabieniem ztotego do poziomu 3,9900. Dzi$
wydaje sie, ze ztotym powinna rzadzi¢ awersja do ryzyka. Nie sadzimy jednak, zeby polska
waluta wybita sie z dotychczasowego rangeu.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Obecnie RSI wskazuje na wykupienie euro wzgledem dolara, co
moze sugerowac krotkookresowq konsolidacje. Celem maksima z 1,3445 1,3820
kwietnia. Ewentualna korekta powinna zatrzymaé sie na linii 1,3330 1,3700
ograniczajace trend wzrostowy EURUSD (1,3445). 1,3070 1,3610
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Kurs zamknat sie wczoraj na poziomie 55dniowej S$redniej
ruchomej, co na razie nie przekreSla trwajacej ostatnio
konsolidacji. W razie dalszego ruchu w gore bezposrednim oporem
pozostaje Srednia EMA200 oraz gorne ograniczenie konsolidacji
(oba 4,0200).
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Rynek stopy procentowej, PLN
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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 PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
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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,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z! YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNET PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNI/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ[AgAN 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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