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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 13:15 Indeks ADP Pazdziernik - 23tys. -39tys.
USA 15:00 ISM w ustugach Pazdziernik - 53,4pkt. 53,2pkt.
USA 15:00 Zamowienia w przemysle m/m Wrzesien - 1,0% -0,5%
USA 19:15 | Decyzja FOMC - - 0,25% 0,25%

Dzi$ decyzja FOMC

Decyzja zostanie ogloszona o godzinie 19:15 (kwestia zmiany czasu w Polsce).
Spodziewamy sie utrzymania tonu komunikatu odnosnie sfery realnej z zaznaczeniem
utrzymujacego sie niewykorzystania mocy wytworczych (by¢é moze pojawi sie odniesienie
do rynku nieruchomosci z zaznaczeniem, Zze ozywienie jest bardzo anemiczne). Odno$nie
cen, po raz kolejny zaznaczony zostanie niski poziom inflacji (niewykluczone, ze FOMC
bedzie w dalszym ciggu manipulowat zdaniem ukazujacym tempo powrotu inflacji do
celu). Kluczowy pasaz komunikatu (niski poziom stdp procentowych) powinien pozostac¢
bez zmian — ewentualne fagodzenie tej czesci mozna by uzna¢ za wariant wyjatkowo
ekspansywny (stad tez na razie FOMC wstrzyma sie przed takimi posunieciami).

Kluczowa dla rynkéw pozostaje kwestia zakupéw papieréw. Juz nikt nie spodziewa sie, ze
bez zmian pozostanie fragment o reinwestowaniu zyskéw z MBS i samych zapadajacych
MBS. Obecnie programem minimum jest albo ogtoszenie zakupdw w skali 500mlid USD,
albo ogtoszenie zakupdw w miesiecznej skali 100-150mid USD bezterminowo (w ten
sposob furtka do zmian na grudniowym posiedzeniu pozostanie otwarta po ewaluacji
pierwszej serii zakupdw). Program maksimum (odnosnie zakupdw) to rozwiazanie shock-
and-awe (ogtoszony jednorazowy, szeroki pakiet zakupdw w wysokosci do 2bn USD).
Oprécz kwestii zwigzanych z zakupami papierdw inwestorzy wypatrywaé bedq
prawdopodobnie takze i innych rozwigzan: 1) tymczasowego zwiekszenia celu
inflacyjnego (z jasno okreslonym okresem jego obowiazywania), 2) przejcie na cel w
postaci poziomu cen. Rozwigzania te wydajg sie na razie jednak zbyt radykalne i oprocz
tagodnych zmian w czesci komunikatu dot. sfery nominalnej oraz realnej (patrz wyzej)
jest jeszcze za wezesnie na ich wprowadzenie.

Wyzsza inflacja i PMI za pazdziernik

Wczorajszy dzien przyniést dwa zaskakujace odczyty danych makroekonomicznych.
Indeks PMI dla Polski wzrést wbrew oczekiwaniom analitykéw z 54,7 do 55,6 pkt.
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Skfadowa odnoszaca sie do biezacej produkcji wzrosta ponad 2 punkty wskazujac na
coraz silniejsze momentum w przetworstwie i jednocze$nie negujac obawy o
spowolnieniu aktywnosci ekonomicznej w drugiej potowie roku. Tak silny wzrost
wskaznika PMI sugeruje rowniez wyzsza niz prognozowana dynamike produkgji
przemystowej w pazdzierniku (w samym 2010 roku miesieczny wzrost indeksu PMI w
65% przypadkow wigzat sie z miesiecznym wzrostem odsezonowanego indeksu produkcji
przemystowej). Stad tez szacujemy, ze roczna dynamika produkcji przemystowej za
pazdziernik mogta znalez¢ sie w przedziale 9-10% (zamiast prognozowanych przez nas
wczesniej 8,5%).

Zaskoczeniem byta rdwniez podana przez MinFin prognoza inflacji. Ministerstwo szacuje,
7ze w pazdzierniku inflacja wzrosta z 2,5 do 2,9%, wobec oczekiwan analitykdw na
poziomie 2,8% r/r. Oceniamy, ze na wzrost wskaznika wptyw miaty wyzsze ceny energii,
zywnosci oraz podwyzka cen papierosow. Ministerstwo nie podato jednak szczegdtow
swojego szacunku.

Po publikacji danych mielismy okazje zapoznac sie z opiniami cztonkéw RPP. Najbardziej
tagodna okazata sie wypowiedz prof. Chojny-Duch. Nie widzi ona ryzyka trwatego
wzrostu inflacji, a co za tym idzie koniecznosci zacie$nienia monetarnego. Nie obawia sie
rowniez osfabienia ztotego. Réwnie tagodny pozostaje w swoich wypowiedziach prof.
Kazmierczak. Jego zdaniem przed podwyzka stdp nalezy przekonac sie, czy wzrost inflacji
ma charakter trwaly. Wieksze ryzyko wzrostu presji inflacyjnej i co za tym idzie
konieczno$¢ skorygowania oczekiwan gospodarstw domowych widzi natomiast J.
Winiecki, cztonek RPP, ktdry jak sam okreslit uznat sierpien za zbyt wczesng pore do
podwyzek stop procentowych. Zdaniem Zielinskiej-Gtebockiej podwyzszenie stop do 4%
mogtaby okaza¢ sie wystarczajace. Cztonkini RPP nie chce jednak przesadza¢ o
momencie tej podwyzki. Zdecydowanie za zacieSnieniem monetarnym wypowiada sie
prof. Z. Gilowska. Zdaniem Gilowskiej nalezy liczy¢ sie z narastaniem presji inflacyjnej w
kolejnych miesigcach.

Kontekst decyzyjny RPP w listopadzie wydaje sie bardzo zblizony do tego z pazdziernika.
Z jednej strony obserwujemy silne momentum w gospodarce oraz rosnaca inflacje (na
razie rosnie tylko wskaznik CPI, stabilna pozostaje inflacja bazowa po wytaczeniu cen
Zywnosci i energii; nierozstrzygnieta zatem pozostaje réwniez kwestia trwatosci wzrostu
inflacji), z drugiej strony powszechne wsérdd czeSci RPP sg obawy o nadmierne
umocnienie ztotego i efekty utrzymywania niskich stop w gospodarkach rozwinietych.
Wydaje sie, ze ponownie kluczowa bedzie ocena sytuacji przez prezesa NBP. Od chwili
posiedzenia RPP prezes NBP nie wypowiedziat sie jednak publicznie - prawdopodobnie
nastgpi to juz po decyzji FOMC, kiedy rozwigze sie przynajmniej cze$¢ niepewnoSci
odno$nie gospodarki USA. Sekwencja danych makro (przede wszystkim rosnaca z
miesigca na miesigc inflacja) nie pozwola na wygaszenie oczekiwan na zaciesnienie
monetarne w Polsce. Utrzyma¢ sie powinna rowniez stromizna krzywej FRA
odzwierciedlajaca ryzyko zbyt pdznej reakcji RPP na wzrost presji inflacyjnej.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 3 LISTOPADA 2010

Decyzja RPP, 23. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD umacniat sie wczoraj przebijajac poziom oporu 1,4010 i konsolidujac w jego
Eixi ng NBP okolicach. Inwestorzy skupieni sa na decyzji FOMC (patrz powyzej) i prawdopodobnie
EUR/PLN zignorujg wczesniejsze dane (z wyjatkiem prawdopodobnie ADP, ktéry ustawi oczekiwania
USD/PLN na pigtkowe dane o NFP). Pierwsza reakcjg rynku po decyzji mogg by¢ zaréwno wzrosty
CHF/PLN rentownosci treasuries jak i umocnienie dolara, jako ze w oczekiwania wbudowane jest juz
QE2 w mniej wiecej konsensusowej skali. Po decyzji mozna spodziewaé sie odwrdcenia
Poziomy otwarcia JRSEEE oczekiwania rynkow na wiecej, zwtaszcza jesli pigtkowy raport z rynku pracy okaze
EUR/USD . sie kolejnym rozczarowaniem (boczny trend na tygodniowych danych o liczbie nowo-
EUR/JPY 113.180 | zarejestrowanych bezrobotnych jest tu wyrazng sugestiq, ze sytuacja na rynku pracy

EUR/PIN poprawia sie bardzo powoli).
USD/PLN

CHF/PLN

Ztoty umocnit sie po wczorajszych lepszych odczytach PMI oraz wyzszej prognozie inflacji
przygotowanej przez MinFin. Pod koniec sesji EURPLN osiagnat poziom 3,9450 do euro.
Inwestorzy pozostajg bardzo ostrozni przed dzisiejsza decyzjq Fed. W centrum uwagi
rowniez wydarzenia na Wegrzech i notowania EURHUF.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Zamkniecie powyzej linii ograniczajacej klin. Dopiero jednak
odbicie powyzej szczytu 1,4160 zmienitoby ten ciggle korekcyjny 1,3690 1,4250

obraz na parze EURUSD i sugerowatoby kontynuacje wzrostéw. 1,3510 1,4160
1,3330 1,4130
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Daily QEUR=D2
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w $rodku kanatu. Momentum pozostaje korzystne dla PLN
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(érednia EMAS5 ponizej EMA200). Ton notowaniom zostanie | 39152 | 4,0272
nadany jednak przez czynniki fundamentalne (decyzja FOMC). 3,8774 | 4,0153
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK

1Y | 440 | 4.46

2Y | 485 | 491

3Y | 505 | 5.10

4y | 516 | 522

5Y | 523 | 529

6Y | 527 | 533

7Y | 528 | 534

8Y | 529 | 535

9Y | 527 | 5.33

10Y | 526 | 5.32
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Wibor 3M i stawki FRA

Surowce: ropa naftowa
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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 POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
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RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM 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 /(UPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSW[ADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] . PROFESIONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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