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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 16:00 ISM w ustugach m/m wrzesien - 1,1% 1,3%

Wypowiedzi czionkéw RPP

W kwestiach dotyczacych polityki pienieznej gtos zabrali wczoraj szef NBP M. Belka oraz
A. Bratkowski i E. Chojna-Duch.

Belka wskazat przede wszystkim na gradualny charakter ozywienia, ktdre to jak do tej
pory okazuje sie bezinflacyjne. Nie widzi on réwniez rosnacej pres;ji inflacyjnej w zwigzku
z poprawg sytuacji na rynku pracy. Jako potencjalny czynnik ryzyka dla proceséw
gwattownosci ozywienia i proceséw inflacyjnych Belka widzi nagly wzrost inwestycji (nie
jest to jednak jego bazowy scenariusz). Szef NBP nie spodziewa sie, aby projekcja
wskazywata na przekroczenie przez inflacje gérnego ograniczenia celu NBP. Belka ocenit
wprawdzie, ze obecny poziom stopy bazowej moze by¢ nieco nizszy niz stopa naturalna,
rozktad ryzyk, w tym ryzyk globalnych (dysparytet stop procentowych) nie wymaga
jednak pospiesznego zacie$nienia monetarnego. Wczorajsze wypowiedzi szefa NBP
nalezy oceni¢ jako raczej gofebie sugerujace brak poparcia dla pomystéw agresywnego
dziatania ze strony RPP.

W zdecydowanie innym tonie utrzymana byta wypowiedz A. Bratkowskiego. Sugerowat
on dalszy wzrost oczekiwan inflacyjnych oraz koniecznos$¢ szybkiej wyprzedzajacej
podwyzki stdp. Podobnie jak Belka obawia sie nagtego wzrostu inwestycji firm. Bardziej
powsciagliwa w swych sadach okazata sie E. Chojna-Duch. Jej zdaniem kluczowa dla
decyzji RPP bedzie projekcja inflacyjna, co swojg drogg wskazywatoby na obranie przez
RPP podobnej logiki jak poprzednia RPP, ktéra wielokrotnie wyznaczata momenty zmiany
stdp wiasnie wedtug harmonogramu publikacji projekcji inflacyjnej.

Podtrzymujemy opinie, ze inflacja bedzie stopniowo rosta w kolejnych miesigcach pod
wplywem wygasajacych efektéw bazowych oraz realizujacego sie szoku na cenach
zywnosci. W 2011 roku spodziewamy sie roéwniez wzrostu inflacji bazowej. Analizujac
sytuacje w sektorze przedsiebiorstw (wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych, wysoki
stan nagromadzonych $rodkdow wiasnych, odtozony popyt inwestycyjny i dobre
perspektywy dla wiasnej produkcji) dochodzimy do wniosku, ze inwestycje mogq
gwattownie przyspieszy¢ w najblizszych kwartatach W 2011 spodziewamy sie wiec
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kontynuacji ozywienia gosp. i wzrostu presji popytowej. Wiele wskazuje, ze RPP nie
zdecyduje sie na szybkie zaciesnienie monetarne (wnioski takie nie uzyskaty wiekszosci
na poprzednich posiedzeniach) i podobnie jak jej poprzedniczki reagowaé bedzie na
biezace dane i wyraznie juz rysujace sie trendy inflacyjne (nie za$ na same ryzyka
realizacji niekorzystnego scenariusza). Te za$ powinny skutkowal zacie$nieniem
monetarnym w perspektywie najblizszych kilku miesiecy. Wydaje nam sig, ze rynek stale
wycenia¢ bedzie ryzyko zacie$nienia monetarnego.

Decyzja RPP, 27. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Korekta na EURUSD. Od rana notowania EURUSD znizkowaty a kurs dostownie umart w
okolicach 1,3684, gdzie usytuowane sg kwietniowe szczyty notowan. Wsparciem dla dolara
byty tez plotki o fuzjach i mozliwej wymianie euro na okoto 20mlid USD. Stabsze dane o
zamdwieniach w przemysle oraz nieco lepsze o sprzedazy domdéw pozostaty bez wptywu na
kurs. Dzi$ rano otwarcie na EURUSD mocniejsze i ponowna penetracja 1,3684.

Podtrzymujemy nasz scenariusz dalszego umocnienia EUR w perspektywie najblizszych
tygodniu. Wsparciem dla wspdinej waluty powinna by¢ czwartkowa decyzja ECB, kiedy
wyrazniej zaznaczy sie odmiennosc¢ polityki ECB i Fed w kwestii strategii wyjscia.

Ztoty stabszy. Dominujacy okazat sie wptyw korekty na EURUSD. Rynek zignorowat
komentarze A. Bratkowskiego z RPP o niedowartosciowaniu ztotego. W najblizszych dniach
brak istotnych czynnikéw lokalnych mogacych wptyna¢ na kurs ztotego. Ztoty ostabit sie
wczoraj z poziomu 3,942 do 3,960.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Poczatek erozji wsparcia na linii przyspieszonej aprecjacji euro.
Obecnie RSI wskazuje na wykupienie euro wzgledem dolara, co 1,3600 1,4090
moze sugerowac krdtkookresowg konsolidacje. 1,3330 1,4000

1,3070 | 1,3819
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4,23 4,28
2Y | 4,54 4,58
3Y | 4,71 4,76
4Y | 4,81 4,84
5Y | 4,85 4,90
6Y | 4,98 5,02
7Y | 4,99 5,03
8Y | 4,90 4,93
9Y | 4,89 4,97
10Y | 4,89 4,92
depo BID ASK
ON | 2,60 3,10
1M | 3,40 3,60
3M | 3,63 3,83
FRA BID ASK
1x2 | 3,66 3,71
1x4 | 3,89 3,94
3x6 | 4,11 4,14
6x9 | 4,31 4,34
912 | 4,47 4,52
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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 DZIARAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNI/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[A;AN 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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