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

GER 10:00 Indeks Ifo pazdziernik - 106,5pkt. 106,8pkt.

Wrzesniowe ,Minutes” RPP

Wrzeéniowe ,Minutes” nie przyniosty przetomu w naszym mysleniu o procesach
decyzyjnych RPP. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada ponownie gtosowata nad
wnioskiem o 50pb podwyzke stdp procentowych. Ponownie wskazano réwniez na
konieczno$¢ normalizacji stop procentowych. Zdaniem czeSci RPP podwyzka stop w
Polsce mogtaby zosta¢ dokonana nawet przy ekspansywnej polityce gtdwnych bankéw
centralnych. Ponownie przywotano réwniez argument o nizszym niz to miato miejsce w
przesztosci tempie wzrostu PKB potencjalnego i mozliwosci pojawienia sie presji
inflacyjnej.

Ciekawe jest odniesienie w dyskusji RPP do kwestii oczekiwan inflacyjnych, ktére mocno
sie obnizyly we wrze$niu (sugestie o wzroscie oczekiwan inflacyjnych w przysztosci
wydajg sie obecnie znacznie bardziej fagodne niz miesigc temu). Uwazamy, ze spadek
oczekiwan inflacyjnych to jeden z gtdwnych powoddw braku podwyzki stop
procentowych we wrzesniu. Kolejnym powodem s nieustajace obawy znacznej czesci
RPP przed rozszerzeniem dysparytetu stdp procentowych i zbyt szybka aprecjacja
zlotego.

Brak historii decyzji i stosunkowo duza polaryzacja opinii cztonkéw RPP czyni
»Zgadniecie” wyniku pazdziernikowego posiedzenia niezwykle trudnym. Wydaje nam sie,
ze pomimo pro-podwyzkowego oddziatywania czynnikdw krajowych, duzy wptyw na
wynik posiedzenia moze mie¢ postawa prezesa NBP, ktéry to w swoich wypowiedziach
dat sie poznac jako zwolennik bardziej polityki monetarnej, ktora jest bardziej wywazona
i odwotuje sie do sytuacji globalnej (a wiec sytuacji rekordowo niskich stép
procentowych).

Decyzja RPP, 27. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Jeszcze podczas sesji europejskiej inwestorzy sprzedawali dolara, co pozwolito kursowi
Fixing NBP EURUSD zneile.i?' sie w okolicly .1,4050. Wsplarcie.m dla wspdlnej waluty by’ry-takzs,a .niec.o
EUR/PLN lepsze wskazniki PMI (szczegdlnie w przetwdrstwie przemystowym). W dalszej czesci dnia
USD/PLN nastapito pogorszenie nastrojow. Gore wzieta chet realizacji zyskéw i kupowanie USD (safe

CHF/PLN haven demand) przed szczytem G20 zaplanowanym na weekend. Dodatkowo, obserwowano

dos¢ duzy flow od eksporteréw sprzedajacych EURIPY, co przetozyto sie takze na spadki
DAL \WAWWETe Y  EURUSD. Dzis rano kurs na poziomie 1,3960. Publikacja indeksu Ifo moze przynies¢, jak
EUR/USD zwykle, wieksza reakcje rynku. Po wczorajszych (bezwzglednie lepszych — trend rosnacy nie

EUR/JPY 113,210 wydaje sie miec¢ konca) lepszych danych o PMI dla gospodarki niemieckiej, indeks Ifo moze
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

rowniez sprawi¢ niespodzianke (w tendencji wskazniki powinny porusza¢ sie tak samo,
zmienno$¢ miesieczna moze jednak rzadzic sie wkasnymi prawami).

Ostabienie ztotego. Wczoraj po raz kolejny zademonstrowana zostata asymetrycznosc relacji
miedzy EURUSD i EURPLN. Spadki na gietdach, zresztg do$¢ dynamiczne, oraz wzrost
awersji do ryzyka szybko przetozyty sie na ostabienie ztotego. Dzi$ sytuacja na ztotym moze
by¢ nerwowa i mozemy obserwowac dalsze proby ostabiania ztotego. Wzrost niepewnosci
wigze sie z planowanym na weekend szczytem G20 i ustaleniami w sprawie polityki
kursowej, ktéra majg na szczycie tym zapasc. .

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie ze Srodowych miniméw na poziomie 1,3697 i wsparcia na
$rednich ruchomych. Psychologiczny opdr na poziomie 1,4000. 1,3690 1,4250
Dopiero odbicie powyzej szczytu 1,4160 zmienitoby ten ciggle 1,3510 1,4120
korekcyjny obraz na parze EURUSD i sugerowatoby kontynuacje 1,3336 1,3960
wzrostow.
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Daily QGEUR=D2

2010-05-04 - 2010-11-02 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ostatnie dwa dni przyniosty formacje $wiecowa, ktdra na rynku
kapitatowym mozna nazwac objeciem hossy. Na rynku walutowym
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to potencjat do dalszego ostabienia ztotego. Poziomy opory od

gory niezmienione. Bardzo negatywnym sygnatem bytoby wyjscie

3,9152 | 4,0272
3,8800 | 4,0183
3,8515 | 3,9850

poza 4,0172.

Daily EURPLN Dzienny

2010-07-12 - 2010-10-27 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4,31 4,37
2Y | 4,69 4,75
3Y | 4,88 4,94
4Y | 5,00 5,06
5Y | 5,06 512
6Y | 5,08 5,14
7Y | 5,10 5,16
8Y | 5,10 5,16
9Y | 5,09 5,15
10Y | 5,09 5,15
depo BID ASK
ON | 2,40 2,65
1M | 3,43 3,63
3M | 3,66 3,86
FRA BID ASK
1x2 | 3,62 3,67
1x4 | 3,97 4,03
3x6 | 4,17 4,20
6x9 | 4,42 4,45
9x12 | 4,62 4,65
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Wibor 3M i stawki FRA

WIBOR 3M
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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 F[NANSOW 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
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POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROIW, POPARTEJ 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. INFORMACJIE, 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
NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIARAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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