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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Koniunktura ESI Wrzesien - 103,0pkt. 103,2pkt.
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz do 22.10 - - 452tys.

Stopy NBP bez zmian. Ltagodny komunikat.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami RPP nie zmienita na wczorajszym posiedzeniu stop
procentowych. Rada zdecydowata sie jednak na podwyzszenie stopy rezerwy
obowigzkowej o 0,5 pkt. proc. z 3,0% do 3,5%. Decyzja ta ma zastosowanie od 31
grudnia tego roku. W czesci uzasadniajacej decyzje o poziomie stdp, zasadniczq zmiang
jest wskazanie na czynniki zwiazane z ekspansywng polityka gtéwnych bankéw
centralnych i postepujacq globalng realokacjq kapitalu w strone gospodarek
rozwijajacych sie. Brak podwyzki stop procentowych moze wiec by¢ postrzegany jako
przeciwdziatanie presji na umocnienie ztotego wynikajacej wiasnie z wymienionych
powyzej czynnikéw globalnych. Nalezy podkresli¢, ze powyzsze uzasadnienie jest bardzo
zblizone do rozumowania przedstawianego wczesniej przez szefa NBP M. Belke i
wskazuje na jego rosnaca role w procesie decyzyjnym RPP.

Projekcija inflacji: Sciezka centralna
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W5rdd czynnikdw ktdre wplynety na decyzje RPP o braku zmiany stép procentowych NBP
z pewnoscig znajdujq sie réwniez obawy o ostabienie globalnego wzrostu (w pierwszej
czeSci komunikatu odnosnie gospodarki globalnej dominuje przeSwiadczenie RPP o
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spowolnieniu wzrostu w drugiej potowie roku oraz odniesienie do rdznego rodzaju ryzyk,
przede wszystkich zwigzanych z odejéciem od ekspansywnej polityki fiskalnej oraz
rozpoczeciem niekonwencjonalnej stymulacji monetarnej) oraz brak prze$wiadczenia o
zagrozeniu wzrostem inflacji w Polsce — wyniki projekcji NBP wskazuja, ze inflacja jedynie
przejéciowo wzrosnie pod wplywem szoku zywnosciowego oraz wyzszych stawek VAT
(patrz wykresy — w szczegdlnosci $ciezki inflacji, ktdéra w 2012 roku rdzni sie zaledwie o
+0,1pp. od Sciezki czerwcowej). Inflacja bazowa pozostanie zas na stabilnie niskich
poziomach.

Projekcja PKB: sciezka centralna
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Decyzje RPP o podwyzce stopy rezerwy obowiazkowej z jednej strony traktujemy jako
wstep do normalizacji polityki pienieznej, z drugiej, ze wzgledu na jej zaniedbywalny
wplyw na sektor bankowy (nadptynno$¢ siega obecnie ponad 80 mid zt, podwyzka
rezerwy obowigzkowej zmniejszy jq o zaledwie ok. 3 mid zt) decyzja ta by¢ moze
ilustruje gtéwnie pewnego rodzaju symboliczne ustepstwo wobec jastrzebi z RPP.

Uwazamy, ze najblizsze decyzje RPP w duzej mierze mogq odzwierciedla¢ zabarwione
globalng nutq poglady szefa NBP. Z tego tez wzgledu widzimy znacznie mniejsze ryzyko
podwyzki stop na posiedzeniu listopadowym niz wynikatoby to z wycen instrumentéw
rynkowych (rynek wycenia, ze prawdopodobienstwo podwyzki stop o 25pb wynosi
100%). Podkreslamy jednak, ze oczekiwania na rychte zacie$nienie moga utrzymywac sie
przez kolejne tygodnie w zwigzku z publikowanymi danymi makro (na pierwszy plan
wybija¢ sie tu bedzie systematyczny wzrost inflacji) a sama dynamika rynku stopy
procentowej (krzywa FRA) moze by¢ podobna do tej poprzedzajacej posiedzenie
pazdziernikowe.

Brak reakcji RPP na przyszte ryzyka wzrostu inflacji teraz sugeruje, ze bedzie ona
zmuszona W przysztosci (prawdopodobnie w 2011 roku, kiedy to ryzyko wyzszej inflacji
zacznie sie realizowac) do implementacji petnego cyklu zaciesnienia monetarnego w skali
nieznacznie tylko mniejszej niz cykle historyczne.
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Decyzja RPP, 23. listopada

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
Jak pisaliSmy wczoraj, EURUSD jest na etapie formowania nowego range’u. Spadkowa czes¢
Eih g NBP ruchu kursu obserwowana na EURUSD od trzech dni zostata wczoraj w nocy zatrzymana
EUR/PLN ponad lokalnym minimum z 19 pazdziernika (1,3697), doktadnie na poziomie 1,3746. W
USD/PLN sesji europejskiej i amerykanskiej dolara wspierato stabe zachowanie notowan gietdowych
CHF/PLN oraz lepsze dane o zaméwieniach w przemysle (w tym przypadku euforia trwata krétko, bo

bardziej dokfadna analiza wskazuje, ze trend na zamdwieniach po wytaczeniu transportu
Poziomy otwarcia RULEE:! momentum) i lepsze dane z rynku domoéw (tu interpretacja byta jednoznaczna).
EUR/USD Umocnienie EURUSD zbiegto sie i ze wzrostem DIJIA (wcze$niejszy ponad 120 punktowy
EUR/JPY spadek zostat w duzej mierze odrobiony) i ze wzrostem cen amerykanskich papieréw, co

EUR/PLN moze sugerowal, Zze korekta ma duzy zwigzek z oczekiwaniami na QE2. Dzisiejsza
USD/PLN

RN koniunktura ESI moze zaskoczyé pozytywnie, co w potaczeniu ze stabilizacjg tygodniowych

rynkéw pracy moze przyczynia¢ sie do umocnienia EURUSD, zwilaszcza jesli dojdzie do
penetracji poziomu 1,3825. Caty czas jednak gra toczy sie w nowym range'u i rozstrzygnie¢
nalezy sie spodziewac dopiero po decyzji FOMC (3 listopada).

Ztoty stabszy. Za ostabieniem ziotego stojq dwa czynniki. Pierwszy to korekta na EURUSD.
Drugi to czynnik lokalny, jakim jest brak podwyzki stop NBP. Po decyzji Rady ztoty ostabit sie
3,9400 do 3,9700. Na dzisiejszym otwarciu zloty nieco mocniejszy na poziomie 3,9560.
Kluczowe zmiany na EURUSD i oczekiwania na poluzowanie ilosciowe w USA. W ciggu sesji
mozliwe odreagowanie czesci wczorajszych wzrostdw EURPLN.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja korekty na EURUSD. Przebicie 20 dniowej $redniej
ruchomej. Dopiero odbicie powyzej szczytu 1,4160 zmienitoby 1,3690 1,4250
ten ciggle korekcyjny obraz na parze EURUSD i sugerowatoby 1,3510 1,4170
kontynuacje wzrostow. 1,3330 1,4000
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Kanat spadkowy na EURUSD w dalszym ciggu nie jest zagrozony,
cho¢ ztoty powoli zbliza sie do gérnego ograniczenia. Nie widac
zadnych dywergencji na RSI, a wiec obecne ruchy to nic wiecej
jak prawdopodobnie wyraz wyczekiwania przed ponownym
zajeciem dtugich pozycji w PLN.

lip1o |

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy
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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. INFORMACIE, 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, REKOMENDACJA,
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 WYLACZONA.

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