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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Ifo Listopad - 107 4pkt. 107,6pkt.
USA 14:30 ZamoOwienia na dobra trwate m/m Pazdziernik - 0,0% 3,3%
USA 14:30 Wydatki konsumpcyjne m/m Pazdziernik - 0,5% 0,2%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz do 18.11 - - 43%tys.
USA 15:55 Zaufanie kons. U. Michigan Listopad - 69,4pkt. 69,3pkt.
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw SAAR Pazdziernik - 313tys. 307tys.

RPP: stopy bez zmian, komunikat praktycznie identyczny z poprzednim

Rada nie zdecydowata sie na zmiany stdp procentowych, a zmiany dokonane w
komunikacie sg przede wszystkim kosmetyczne. W szczegdlnosci pojawia sie oczywiste
odniesienie do zdarzen zrealizowanych: QE2.0 w USA (wsparcie dla nastrojéw na rynkach
finansowych, wzrosty cen surowcdw) oraz problemdw Irlandii (nasilenie niepewnosci na
rynkach finansowych). W przypadku oceny sfery realnej dodano korzystng koniunkture w
gospodarce niemieckiej jako czynnik wspierajacy (takze w perspektywie) polski eksport
oraz wspomniano — powotujac sie na opublikowane ostatnio badania (znéw wiec niejako
oczywista aktualizacja) — utrzymujacy sie wysoki popyt na kredyty mieszkaniowe, mimo
zaostrzenia kryteriéw kredytowania (Rekomendacja T).

Duzo ciekawsze od samego komunikatu okazaly sie komentarze M. Belki. W
szczegolnosci wspomniat on o bardzo duzym potencjalne aprecjacyjnym ztotego, ktory
przekracza 10% (w przyblizeniu zatem zioty moze sie umocni¢ do 3,60/EUR) oraz
nadchodzacej zmianie termindw posiedzen RPP (jeszcze w styczniu posiedzenie odbedzie
sie w dniach 18-19, natomiast od lutego schemat ten ulega zmianie i cztonkowie RPP
bedg spotykali sie do 10-go dnia kazdego miesigca). Prezes wspomniat tez o mozliwosci
wystgpienia efektow drugiej rundy, gdyby wzrosty inflacji zostalty wkomponowane w
oczekiwania inflacyjne.

Biezace uwarunkowania polityki pienieznej skfaniaja nas do twierdzenia, ze RPP
zdecyduje sie na podwyzki stop procentowych dopiero w I kwartale 2010 roku. W
szczegolnosci zaliczy¢ do nich mozna: 1) podazowy charakter wzrostow inflacji, ktore na
razie nie przektadajq sie na inflacje bazowg, 2) stabilny wzrost ptac (a wiec biezacy brak
symptomow wystgpienia efektéw drugiej rundy), 3) duzy potencjat aprecjacyjny ztotego,
o ktérym wspomniat prezes Belka, 4) duzy odsetek kredytdw mieszkaniowych
zaciggnietych w walutach obcych. Naszym zdaniem RPP bedzie starata sie w najblizszym
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czasie wykorzystac przede wszystkim kanat kursowy jako najszybsze i w krétkim okresie
najbardziej efektywne narzedzie polityki monetarnej, dopuszczajac do aprecjacji kursu
ziotego (jest to z jednej strony polityka restrykcyjna poprzez kanat cen ddbr
importowanych, a z drugiej czesciowo ekspansywna, gdyz ogranicza koszty obstugi
zadtuzenia w walutach obcych — standardowe podwyzki stdép procentowych dziatatyby
dodatkowo restrykcyjnie dla kredytobiorcow w ztotych, czego prawdopodobnie RPP na
razie chce unikng¢ powotujac sie na krucho$¢ ozywienia gospodarczego). Odnoszac sie
natomiast do kwestii technicznych (zmiana terminu posiedzen), nieoczekiwane i do$¢
szybkie zmiany na tym polu stanowig spory kilopot dla podmiotéw gospodarczych
wykorzystujacych instrumenty pochodne, zwlaszcza ze zmiana terminéw posiedzenia
przypada w okresie, kiedy prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych skokowo
wzrasta.

Pozytywne zaskoczenie ze strony danych o PKB w USA

Dynamika PKB w USA wzrosta w IITkw. do 2,5% SAAR z 1,7% SAAR w II kw. Gtéwnym
czynnikiem przyspieszenia tempa wzrostu PKB amerykanskiej gospodarki jest wzrost
dynamiki konsumpcji prywatnej, zwtaszcza w sektorze ustug, co $wiadczy o przektadaniu
sie powolnej poprawy na rynku pracy na wydatki konsumentdéw (biorac pod uwage
ostatnie miesieczne dane o konsumpcji proces ten jest wcigz kontynuowany). Czynnikiem
prowzrostowym w III kw. byt réwniez wzrost zapaséw oraz spadek negatywnej
kontrybucji eksportu netto (w gtéwnej mierze wskutek obnizenia sie dynamiki importu).
Z kolei ujemny wptyw na dynamike PKB miat wyrazny spadek dynamiki inwestycji, w
szczegolnosci sektorze mieszkaniowym.

Odradzajaca sie konsumpcja prywatna sugeruje, ze wzrost PKB w USA nabiera stabilnego
charakteru. Najnowsze prognozy Fed zaktadajg dynamike PKB w tym roku na poziomie
2,4-2,5% (wobec spadku o 2,6% w roku ubiegtym), a nastepnie jej wzrost do 3,0-3,6%
w 2011 oraz 3,6-4,5% w 2012. Powrot gospodarki amerykanskiej na Sciezke wzrostu
bedzie jednak dos¢ powolny i obarczony duzg doza niepewnosci. Z tego wzgledu (i mimo
ostatniej silnej opozycji republikanskiej wzgledem QE2.0) wszelkie symptomy
pogorszenia sytuacji (zwfaszcza na rynku pracy, czy tez w sektorze mieszkaniowym)
moga generowal oczekiwania na rozszerzenie polityki akomodacyjnej FOMC lub —
przynajmniej — dalsze wydtuzenie okresu niskich stop procentowych.
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Decyzja RPP, 22. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 40%
Stopy bez zmian 60%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD znacznie stabszy (w nocy tradowany byt nawet po 1,3360). Na przecenie wspdinej

Fixing NBP waluty zawazyty przede wszystkim obawy o eskalacje kryzysu zadtuzeniowego (downgrade

EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN historycznych maksiméw) a takze wzrost awersji do ryzyka zwigzany z utarczkg graniczng

Irlandii przez S&P do A i jak pisalismy wczesniej, inwestorzy bardzo szybko przerzucili swojg
uwage na Portugalie i Hiszpanie — tu widzimy rozszerzenie spreaddw do bunda do

pomiedzy Koreg potnocng a potudniowa (rynek jednak prawdopodobnie szybko zapomniat o
Poziomy otwarcia sl fakcie, o czym Swiadczyta spora przecena USDIPY po ,wystrzale” do 83,840). Wspdinej
EUR/USD walucie szkodzily takze dane z USA (przede wszystkim duzo lepszy od oczekiwan szacunek
EUR/JPY 111.150 | PKB za III kwartat). Oddech dla EURUSD przyniosta publikacja ,Minutes” z posiedzenie

EUR/PLN FOMC z ktérego wynika, ze nie tylko QE2.0 wzbudzito duzg dyskusje na tamach FOMC, ale
USD/PLN

CHF/PLN

takze zwiekszyta sie niepewno$¢ odnosnie przysziosci gospodarki amerykanskiej

odzwierciedlona w spadkach prognoz PKB i wyzszych prognozach stopy bezrobocia. Dzi$
mozliwe odreagowanie wczorajsze przeceny stymulowane technicznie i fundamentalnie
(patrz bardzo bogaty kalendarz publikacji makro).

Ztoty pod presjg czynnikow globalnych (EUR/USD) oraz lokalnych (brak podwyzki stop RPP).
Wczoraj po potudniu EURPLN notowat nawet poziomy bliskie 3,99, dzi$ otwarcie w okolicach
3,96/97. Uwazamy, ze zanik (neutralizacja) awersji do ryzyka bedzie skutkowaé znacznym
umocnieniem polskiej waluty. Wczorajsze stowa M. Belki (olbrzymi potencjat aprecjacyjny
zlotego przekraczajacy 10%) inwestorzy odczytaja prawdopodobnie jako zielone $wiatto do
umocnienia polskiej waluty, co bedzie w najblizszym czasie substytutem podwyzek stop
procentowych.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Spadki zatrzymane na poziomie $redniej ruchomej (200) i
przejécie przez Fibo (50%). W najblizszych dniach celem 1,3320 1,3645
pozostaje 1,332 i dalej 1,3243. Dzi§ niewykluczona niewielka 1,3243 1,3596
korekta w gore, ograniczana prawdopodobnie do 50% Fibo. 1,3067 1,3444
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Daily QEUR=D2

6/4/2010 - 12/3/2010 (WAR)

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wybicie z kanatu z aprecjacyjnego na razie mato przekonujace.
Notowania zawrécity duzo przed silnym oporem w postaci linii
aprecjacyjnego trendu (pociaggnietej od maksiméow z maja 2010).
Celem na poziomie 3,9521 ($rednia ruchoma), pdzniej 3,9152.
Ewentualny ruch w gdre powinien napotkaé ograniczenie w
postaci wspomnianej linii trendu.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4.36 4.41
2Y | 4.76 4.79
3Y | 4.75 4.79
4Y | 5.18 5.21
5Y | 5.26 5.32
6Y | 5.29 5.35
7Y | 5.35 5.38
8Y | 5.36 5.39
9Y | 5.34 5.40
10Y | 5.34 5.37
depo BID ASK
ON | 2.58 2.88
1M 3.42 3.62
3M 3.65 3.85
FRA BID ASK
1x2 | 3.70 3.75
1x4 | 3.92 3.98
3x6 | 4.15 4.21
6x9 | 4.50 4.56
9x12 | 4.70 4.76
UWAGA!
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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 POPARTE] 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, REKOMENDACJA,
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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