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Bratkowski z RPP: na korekcyjna podwyzke o 50pb jest juz za pézno — nalezy
wkrotce rozpoczac standardowy cykl

A. Bratkowski z RPP uwaza, ze czas na korekcyjng podwyzke stdp procentowych minat.
Jesli w dalszym ciggu taki wniosek bedzie forsowany przez mniejszo$¢ w Radzie, grozi to
nadmiernym umocnieniem ztotego, ktére ,nie byloby dobre dla gospodarki”. Stad tez
cztonek RPP proponuje powr6t do standardowej polityki gradualizmu i reakcji matymi
krokami na postepujace ozywienie, potaczone z uwazng obserwacjq sity zlotego
(Bratkowski zaznacza, ze jest zwolennikiem wiekszej aktywnosci na rynku walutowym,
ktdra ograniczataby zmiennos$¢ kursu). Bratkowski uwaza przy tym, ze ,stosunkowo
wysokie oczekiwania inflacyjne, wzmocnione (...) przez podazowe Zrodta wzrostu cen,
powoduja, ze rozpoczecie cyklu podwyzek stop procentowych powinno byé nieco
wczesniejsze, niz w przypadku, gdyby udato sie obnizy¢ te oczekiwania z wyprzedzeniem,
poprzez jednorazowq podwyzke stdp procentowych o 50pb kilka miesiecy temu”. Cztonek
RPP nie podaje przy tym odpowiedniej daty podpierajac sie enigmatycznym
stwierdzeniem ,,stosunkowo szybko”, zaznaczajac przy tym, ze catkowita skala podwyzek
stop bedzie musiata by¢ wyzsza niz w przypadku, gdyby udato sie przeprowadzic
wczesniej korekcyjng podwyzke (takie stwierdzenia to woda na miyn oczekiwan na
podwyzki — instrumenty pochodne wyceniajg juz 150pb. w catym cyklu). Bratkowski
Zwraca tez uwage, Zze istnieje niebezpieczenstwo przyhamowania ozywienia
gospodarczego, dopoki inwestycje pozostajg na niskim poziomie, cho¢ - w
przeciwienstwie do Belki — ryzyko to ocenia jako stosunkowo niskie.

Kontekst decyzyjny RPP pozostaje bez zmian. Z jednej strony obserwujemy silne
momentum w gospodarce oraz rosnacg inflacje (na razie rosnie tylko wskaznik CPI,
stabilna pozostaje inflacia bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii;
nierozstrzygnieta zatem pozostaje kwestia trwatosci wzrostu inflacji), z drugiej strony
powszechne wérod czeSci RPP sg obawy o nadmierne umocnienie ztotego i efekty
utrzymywania niskich stop w gospodarkach rozwinietych. WypowiedZ Bratkowskiego
wydaje sie dobrze wpisywac w ostatni globalny kontekst komunikatu i eksponuje przede
wszystkim ztoty-centryczno$¢ pogladéw wiekszosci cztonkéw RPP, co zmniejsza ryzyko

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 9 LISTOPADA 2010

podwyzki stop procentowych na listopadowym posiedzeniu. Sekwencja danych makro
(przede wszystkim rosnacq z miesigca na miesigc inflacja) nie pozwolg na wygaszenie
oczekiwan na zacie$nienie monetarne w Polsce. Utrzymac sie powinna réwniez stromizna
krzywej FRA odzwierciedlajaca ryzyko zbyt pdznej reakcji RPP na wzrost presji
inflacyjnej, a takze oczekiwania na wzglednie wysoka skale zacie$nienia.

Decyzja RPP, 23. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Kolejny dzien spadkéw na EURUSD. Z jednej strony nastepuje fala realizacji zyskow, z
Fixing NBP drugiej rosng obawy o peryferia strefy euro (ECB interweniowat wczoraj po raz pierwszy od

EUR/PLN miesigca na rynku obligacji, skupujac nieco mniej niz 1mld papieréw). Inwestorom w EUR

USD/PLN
CHF/PLN stabszych zamodwieniach w przemysle, nastepnie wczorajsze stabsze dane o produkcji

optymizmu nie dodaty takze stabsze dane z Niemiec (najpierw preludium w piatek o

przemystowej). EURUSD bedzie w najblizszych dniach intensywnie grany technicznie:
Poziomy Poda "= 1so =] Przetamanie w 1,3853 oraz 1,3680 neguje fale wzrostowa. Utrzymanie tych pozioméw to
EUR/USD szansa na range 1,38-44.

EUR/JPY

EUR/PLN Ztoty stabszy i podazajacy za notowaniami EURUSD. Dzisiejsze wypowiedzi Bratkowskiego
USD/PLN

CHF/PLN

raczej z negatywnym wptywem na kurs: wprawdzie cztonek RPP wspomina, ze cykl moze

by¢ dtuzszy niz w sytuacji, gdyby udato sie wczesniej przeforsowac 50pb podwyzki, jednak
méwi jednoczesnie o ryzyku nadmiernej aprecjacji ztotego, powrocie do gradualizmu w
polityce pienieznej, a takze ,wiekszej aktywnosci NBP na rynku walutowym, ktora
ograniczataby zmiennos¢ kursu”. Dzi$ brak danych, ztoty pod wplywem EURUSD i wiasnej
sytuacji technicznej.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD traci momentum. Erozja krétkookresowego trendu
wzrostowego, przebicie 20 dniowej Sredniej ruchomej. Wsparcie 1,3680 1,4440
na poziomie 1,3680. Ztamanie zamienia korekte w nowga fale 1,3510 1,4200
spadkowa. Umocnienie euro wobec dolara wystawione jest na 1,3330 1,4100
opdr na poziomie 1,4100 (ograniczenie trendu spadkowego

EURUSD).
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Daily QEUR=D2

6/11/2010 - 12/29/2010 (WAR)

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w kanale aprecjacyjnym. Formacja podwdjnego dna
zadziatata i zloty podlega obecnie korekcie w ramach
aprecjacyjnego trendu. Zanegowaniem pozytywnego momentum
bytoby przejscie przez 3,9698.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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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 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
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] 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 NINIEISZYM 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, REKOMENDACJA,
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 DZIAAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNET PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNI/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ[AgAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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