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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO

USA 14:30 Non-farm payrolls wrzesien - +5tys. -54tys.

Stopy ECB bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami stopa bazowa ECB pozostata na dotychczasowym poziomie
1,0%. J-C Trichet - podobnie jak na poprzednich posiedzeniach - podkreslit adekwatnosc¢
obecnych niskich stép do stanu koniunktury oraz braku s$redniookresowych zagrozen
inflacyjnych. Trichet wskazat jednak na nieco mniejsze niz poprzednio ryzyka dla
ozywienia. Zgodnie z oczekiwaniami szef ECB odnidst sie rowniez do najgoretszej obecnie
kwestii, jaka jest widmo wybuchu wojny walutowej. Podkreslit on, ze kurs walutowy
powinien odzwierciedla¢ fundamenty gospodarek, a w interesie USA jest silniejszy dolar.
Trichet podkreslit rowniez, ze kwestie polityki kursowej beda dyskutowane w ten
weekend na szczycie w Waszyngtonie.

Przygotowania ECB do implementacji tzw. strategii wyjécia sugerujg jednak, ze bank
znalazt sie de facto w przeciwfazie do planujacego dalsze poluzowanie monetarne Fed.
Trichet zapowiedziat, ze w przysztym roku mozliwy jest powrot do aukcji REPO na
warunkach sprzed kryzysu. Te sugestie ECB czynig dalsze rozszerzenie dysparytetu stop
wzgledem USA coraz bardziej prawdopodobne. Polityka taka skutkowac wreszcie moze
dalszym umocnieniem euro wobec dolara. W najblizszych dniach moze dojs¢ do trwatego
przebicia poziomu 1,4000 na EURUSD.

Decyzja RPP, 27. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps

Stopy bez zmian 30%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Po chwilowej penetracji pozioméw oporu w okolicach 1,4027 kurs EURUSD poddat sie
korekcie, ktdra sprowadzita poczatkowo lekko ponizej 1,39 a nastepnie ustabilizowata na
poziomach z poczatku dnia (1,3940). Podobny ruch wykonat sie na EURJIPY, natomiast
USDIPY gtadko przeszedt przez poziomy wczesniejszej interwencji (82,85) i probowat
atakowac 82,05; dzi$ rano poziom kursu wyniost 82,36. Inwestorzy czekajg na dane z rynku
pracy USA, ktére zostang opublikowane o godzinie 14:30. Obecny konsensus rynkowy
(+5tys.) nalezy potraktowac jako historyczny. Po gorszym odczycie ADP faktyczne
oczekiwania rynkowe usytuowane sg prawdopodobnie gdzie$ na terytoriach ujemnych w
granicach -40-50tys. Stad tez kazdy odczyt powyzej tej granicy moze byé pozytywna
niespodzianka. Niemniej jednak nalezy sobie zdawac¢ sprawe, Ze oznacza to wejscie rynku
pracy ponownie w faze ,gubienia” zatrudnienia, co stanowi (wobec de facto dualnego

mandatu Fed) silng bodziec do QE2. Implikacje rynkowe powinny byé pozytywne dla euro
(w zasadzie kazdy odczyt powyzej -50tys. powinny by¢ wsparciem dla wspdlnej waluty),
ktére po wczorajszej korekcie moze byé gotowe do ponownego ataku na szczyty.

Ztoty stabszy, Ztoty znalazt sie pod szczegdlna presjg w drugiej potowie wczorajszej sesji na
skutek zwiekszonej zmiennosci i pewnej nerwowosci na gietdach. Ztotemu nie pomagajq
rowniez coraz bardziej sceptyczne oceny polskiej polityki fiskalnej (tym razem przez KE,
ktéra stwierdzita, ze polskie plany redukcji deficytu nie uwzgledniajg zalecen Komisji). Na
zamknieciu kurs EURPLN wzrést Caty czas jednak kurs EURPLN znajduje sie w
dotychczasowym przedziale wahan ograniczonym od géry poziomem 3,99. Dzi$§ w centrum
uwagi dane z USA (non-farm payrolls) i zmiany na EURUSD.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Testowanie waznego psychologicznego poziomu 1,4000. Obecnie
RSI wskazuje jednak na wykupienie euro wzgledem dolara, co 1,3820 1,4250
moze sugerowac krotkookresowg konsolidacje. Na takg 1,3600 1,4090
mozliwos¢ wskazuje réwniez ksztatt wczorajszej $wiecy (doji — 1,3330 1,4000
znak niezdecydowania inwestoréw). Wsparciem dla EURUSD

powinna by¢ linia przyspieszonej aprecjacji euro na poziomie

1,3820).
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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 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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