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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w przemyéle (flash) listopad - 54,4 pkt P4.6 pkt
EMU 10:00 PMI w ustugach (flash) listopad - 53,1 pkt 53,3 pkt
USA 14.30 PKB, drugi szacunek IIT kw. - 2,4% 2,0% (p)
USA 16:00 Existing home sales pazdziernik - 4,5min 4,53min
POL - Decyzja RPP - 3,5% 3,5% 3,5%

Dzi$ decyzja RPP w sprawie stop procentowych

Nietypowo, bo we wtorek, nie za§ w Srode RPP oglosi decyzje w sprawie stop
procentowych. Decyzja zostanie prawdopodobnie ogtoszona we wczesnych godzinach
popotudniowych. Instrumenty pochodne na stope procentowa wyceniaja 50%
prawdopodobienstwo podwyzki stop na dzisiejszym posiedzeniu. Wsrdd analitykow
panuje podobna réznorodnos¢ opinii. Naszym zdaniem stopy NBP nie zostang zmienione
na dzisiejszym posiedzeniu RPP. Zasadniczym powodem takiej decyzji sq obawy przed
zwiekszeniem zmiennosci zlotego, niejednoznaczna (ws$rdd czionkéw RPP) diagnoza
procesow inflacyjnych (patrz stabilna inflacja bazowa) i obawy o pogorszenie koniunktury
w roku 2011. Na brak konieczno$ci podwyzszania stop w tym roku wskazat wprost A.
Bratkowski - jeden z czlonkéw RPP glosujacych w sierpniu za podwyzka stép
procentowych. Naszym zdaniem do zacieSnienia monetarnego, wynikajacego z
koniecznosci ograniczenia presji inflacyjnej dojdzie w 1 kw. 2011.

Inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii od czterech miesiecy na poziomie
1,2% r/r

W pazdzierniku zanotowano wzrost 3 z 4 miar inflacji bazowej. Podobnie jak we
wrzesniu, inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii pozostata stabilna na
poziomie 1,2%r/r (utrzymuje sie na tym poziomie poczawszy od lipca br.), natomiast
pozostate miary wzrosty: inflacja po wylaczeniu cen administrowanych do 2,5%r/r z
2,2%r/r, inflacja po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych do 1,7% z 1,6%r/r, a 15%
$rednia obcieta do 2,3% z 2,1%r/r.

Dane o inflacji bazowej wskazujg, ze gtdwng sita napedzajacq inflacje pozostajg ceny
zywnosci, a wiec determinowane gtdwnie sferg podazowg i tym samym pozostajace poza
bezposrednim oddziatywaniem polityki pienieznej. Jednakze kolejne miesigce powinny
przynieS¢ wzrost wszystkich miar inflacji bazowej, na co wplyw bedzie mie¢ rosnaca
presja popytowa i kosztowa zwigzana z postepujacym ozywieniem krajowej gospodarki i
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poprawiajacq sie sytuacjq na rynku pracy, a takze wchodzaca wraz od nowego roku
podwyzka stawek VAT. Wskazniki inflacji ,podbi¢” mogg réwniez noworoczne podwyzki
cen administrowanych (m.in. wywdz $mieci, kanalizacja) stymulowane pogarszajacg sie
sytuacjq budzetowg samorzadow.

Decyzja RPP, 23. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

Podwyzka 25 bps 50%o
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Ztoty stabszy. Za ostabieniem ztotego kryje sie przede wszystkim negatywna reakcja rynkéw
na rozwdj sytuacji politycznej w Irlandii oraz ryzyko wystawienia podobnych probleméw w
Portugalii i Hiszpanii. Ryzyka te przyniosty spadki wartosci euro do dolara i przetozyty sie na
ostabienie polskiej waluty. Ztoty ostabit sie z poziomu 3,925 do 3,960. Dzi$ w centrum uwagi

decyzja RPP. Spodziewamy sie, ze Rada pozostawi stopy bez zmian. Mozliwe jest pewne
ostabienie polskiej waluty po takiej decyzji Rady.

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej 50% Fibo. W dalszej perspektywie

prawdopodobne jednak umocnienie dolara. Cel 1,3370. 1,3645 1,4200
1,3525 1,4100

1,3370 | 1,3894
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Daily QEUR=D2 6/3/2010 - 12/2/2010 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty zatrzymany na goérnej linii kanatu aprecjacji ztotego, przebita

Wsparcie Opor

$rednia ruchoma. Z perspektywy ostatnich tygodni sytuacja 39152 | 4,0153
techniczna wyglada korzystnie a ztoty zmierza do dolnego 3,8905 | 3,9973
ograniczenia kanatu. 3,8514 | 3,9628

Daily EURPLN Dzienny 9/21/2009 - 12/30/2010 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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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 PEENEJT 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. 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
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NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSW[ADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNEJ, PROFESJONALNE] ~ 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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