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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 9:58 PMI w przemysle Pazdziernik - 53,2pkt. 53,6pkt.
POL 14:00 RPP ,Minutes” - - - -

USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 14.10 - - 462tys.
USA 16:00 Leading indicators Wrzesien - 0,2% 0,3%

Dzis publikacja , Minutes” RPP

Zapis dyskusji z posiedzenia zostanie opublikowany o godzinie 14.00. W centrum uwagi
pozostanie kwestia, czy poddany pod gtosowanie zostat wniosek o podwyzke stép
procentowych (najprawdopodobniej tak — co wynika bezposrednio z prasowych
wypowiedzi cztonkdw RPP — cho¢ prezes probowat uspokoi¢ sytuacje w wypowiedziach
po posiedzeniu) a takze poglad Rady na oczekiwania inflacyjne (przypominamy, ze po
nagtym wzroscie tych oczekiwan zaobserwowano nagte ,zajastrzebienie” czionkdéw RPP),
w szczegdlnosci interpretacja zmiennosci tego wskaznika w ostatnich miesigcach. Wydaje
sie, ze w sytuacji, kiedy diagnoza polskiej gospodarki przez RPP nie jest na tyle dobra
(bardzo duzo czynnikéw ryzyka, duzy podziat cztonkéw RPP w sprawie sytuacji na rynku
pracy), aby warunkowal szybkie wystgpienie presji popytowej, kwestia oczekiwan
inflacyjnych pozostaje kluczowa w krétkim terminie dla reakcji RPP na wynikajace z
szokéw podazowych (ceny zywnosci) wzrosty CPI.

Inflacja bazowa przestata spadac

We wrze$niu zanotowano wzrosty 3 z 4 publikowanych przez NBP wskaznikéw inflacji
bazowej. Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii ustabilizowata sie na
poziomie 1,2% r/r. Inflacja po wyfaczeniu cen administrowanych wzrosta z 1,6 do 2,2%,
inflacja po wyfaczeniu cen najbardziej zmiennych wzrosta z 1,5 do 1,6% r/r, najbardziej
stabilna 15% $rednia odcieta wzrosta z 1,8 do 2,1% r/r.

Oceniamy, ze wrzesien byt miesigcem zwrotnym dla wskaznikéw inflacji bazowej. W
kolejnych miesigcach spodziewamy sie juz powolnego wzrostu wszystkich wskaznikow.
Wzrost ten moze przyspieszy¢ w 2011 roku, kiedy kategorie inflacji bazowej dotkng
bezposrednio skutki podwyzki VAT oraz cen administracyjnych. Oceniamy, ze w 2011
roku wiekszy wptyw na wskazniki inflacji mogg mie¢ réwniez czynniki popytowe oraz
kwestia wzrostu kosztoéw pracy i ustug.
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Scenariusz taki sugeruje, ze w notowaniach instrumentéw finansowych caty czas beda
wyceniane podwyzki stop procentowych. Oceniamy, ze RPP bedzie zmuszona w koncu
zacie$ni¢ polityke pieniezng, a nawet inicjowa¢ co$ na ksztattu normalnego cyklu
zacie$nienia. Czy do podwyzki dojdzie jednak juz w pazdzierniku? Wypowiedzi szefa NBP
sq ciggle tagodne i mocno zorientowane na sytuacje globalng, a wiec otoczenie
rekordowo niskich stdp procentowych i ryzyka wyhamowania wzrostu. Kontrastujacym z
podej$ciem prof. Belki wypowiedziom Bratkowskiego (nawotywanie do szybkiej korekty
stdp procentowych) przypisujemy jednak mniejszg wage.

Decyzja RPP, 27. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 70%
Stopy bez zmian 30%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Odreagowanie na EURUSD, wparte dodatkowo wzrostem indeksdw gietdowych podczas sesji
Fixing NBP amerykanskiej oraz dalszymi plotkami o ksztatt QE2 (obecnie najnowszym scenariuszem jest
zakup 500mld obligacji w przeciagu 6 miesiecy potaczony z warunkowa opcjg rozszerzenia

EUR/PLN
USD/PLN zakupdw). Dzi$ rano kurs na poziomie 1,3923 (w nocy dolar tradowany byt nawet po

CHF/PLN 1,3990), czyli powyzej wszystkich linii wsparcia, ktdre wczesniej byly tak tatwo tamane.
Dzisiejsze publikacje raczej mato ekscytujace. Wydaje sie, ze kluczowy moze by¢ odczyt PMI
Poziomy P Y0150 -] dla strefy euro (forpoczta dla pigtkowej publikacji Ifo). Pozytywna niespodzianka mogtaby
EUR/USD przypieczetowac chec zakupu euro. Podwyzka stop procentowych w Chinach zostata koniec
EUR/JPY 113,270 koncow zignorowana przez rynki (wyzsza inflacja i stosunkowo wysoki PKB nie wywotaty juz

EUR/PLN tak zywiotowej reakcji); stad tez nie mozna wykluczy¢é powrotu notowan EURUSD w gore,
USD/PLN

jednak w wolniejszym tempie niz obserwowane wczoraj.
CHF/PLN

Ztoty mocniejszy. Przez wczorajsza sesje trwato odreagowywanie spadkéw po podwyzce
stdp w Chinach. Wsparciem dla ztotego okazaty sie tez zmiany na eurusd, cho¢ podkreslic
nalezy, ze wptyw umocnienia euro wobec dolara ma nieporéwnywalnie mniejszy wptyw na
umocnienie zlotego, niz przelozenie stabszego dolara na ostabieni ziotego. Sesja
amerykanska przyniosta huraoptymizm na gietdach , co dodatkowo przetozyto sie na
umocnienie ztotego do poziomu 3,9500 wobec euro. Dzi$ pewien wptyw na ztotego moga
mie¢ minutes RPP. Jesli okazatoby sie, ze na wrzeSniowym posiedzeniu RPP gtosowata
wniosek o podwyzke stép procentowych rynki powinny zareagowa¢ pewnym umochieniem
polskiej waluty.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie ze $srodowych miniméw na poziomie 1,3697 i wsparcia na

Wsparcie Opor

$rednich ruchomych. Psychologiczny opér na poziomie 1,4000. 1,3690 1,4250
Dopiero odbicie powyzej szczytu 1,4160 zmienitoby ten ciagle 1,3510 1,4120
korekcyjny obraz na parze EURUSD i sugerowatoby kontynuacje 1,3336 1,3960
Wzrostow.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Notowania pod $rednig oraz utrzymanie kursu w granicach kanatu
aprecjacyjnego sugeruje, ze negatywne momentum dla polskiej
waluty wyraZznie ostabto. Cho¢ nie mozna wykluczy¢ przejéciowych
wyskokéw w godre, trend aprecjacyjny nie wydaje sie zagrozony.
Negatywnym sygnatem bytoby przebicie $redniej ruchomej i
gornej linii kanatu.
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Daily EURPLN Dzienny 2010-02-19 - 2010-11-09 (WAR)
Cndl; FOREX-EURPLN=D2,; Las X
: Price
-4,05
4,0169
-4
3,9665
3,953
-3,9
123
RSI; FOREX EURPLN=D2,; Last,Quote(Last); 14; Wilder Smoothing;
o1t 16 01 16 03 17 o1 16 o1 16 02 16 01 16 01 18 Of @
| mar10 | kwi10 | maj10 | cze 10 | lp10 | sie10 | wz10 | pazi0 |
Zrédio: Reuter
Rynek stopy procentowej, PLN
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depo  BID ASK i:g: Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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UWAGA!

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 PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJISZYM 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 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/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET 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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