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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
(074 9:00 Inflacja CPI r/r Listopad - - 2,0%
GBR 13:00 Decyzja Banku Anglii - - 0,5% 0,5%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowania bezrobotni Tydz do 02.11 - - 436tys.

Najnowsze komentarze czionkéw RPP

Kazmierczak sugeruje, ze obecnie nie ma potrzeby podwyzek stop procentowych.
Sytuacja na rynku pracy (wcigz wysoka stopa bezrobocia) nie sugeruje wzrostu zadan
pfacowych, inwestycje sg niskie i na poczatku przysztego roku presja popytowa
prawdopodobnie ostabnie (wydaje sie, ze cztonek RPP odwotuje sie w tym miejscu do
obecnie obserwowanych wzrostow sprzedazy detalicznej, ktére wynikaja z efektow
substytucyjnych i sita rzeczy ostabna z poczatkiem roku). W tej sytuacji Kazmierczak
optuje za utrzymaniem stop na biezacym poziomie, aby ,nie dusi¢ wzrostu
gospodarczego”. Sytuacjq w ktorej cztonek RPP dopuszcza mozliwo$¢é podwyzek jest
gwattowne ostabienie ztotego. Zielinska-Glebocka réwniez zwraca uwage na niskq
dynamike inwestycji, wskazujac jednoczesnie na solidne wzrosty popytu wewnetrznego.
Cho¢ cztonkini weczesniej sugerowata, ze RPP spoznita sie z podwyzkami stdp, obecnie nie
nawigzuje do tematu (stad tez stuszne okazaly sie nasze przypuszczenia, ze
»Zajastrzebienie” niektdrych cztonkéw byto spowodowane ostabieniem kursu ztotego). Na
przeciwnym biegunie znajdujg sie komentarze Rzoncy. Jego zdaniem obecne tempo
wzrostu PKB plasuje sie powyzej potencjatu a gospodarka generuje trwate napiecia
inflacyjne. Wydaje sie jednak, ze cztonek ten jest w swoich pogladach odosobniony na
tle catej Rady.

RPP jest wyraznie zdominowana pogladami prezesa Belki o niskich inwestycjach, co —
przy woli wykorzystania gtéwnie kanatu kursowego — doprowadzi do odwleczenia decyzji
o podwyzkach stop procentowych. Wykluczajac grudzien jako — w oczach cztonkéw Rady

Jtradycyjnie” nieodpowiedni do podwyzek stop i biorac pod uwage wczesniejsze
posiedzenie styczniowe i niedecyzyjne/robocze posiedzenie lutowe dopiero posiedzenie
marcowe niesie ryzyko powaznej dyskusji nad zacieSnieniem monetarnym. Taki termin
decyzji moze by¢ réwniez podyktowany checig oczekiwania na najnowsze dane z
rachunkéw narodowych — w tym obecnie sporne inwestycje.
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Decyzja RPP, 22. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Decyzja o utrzymaniu ulg podatkowych byta wczoraj wsparciem dla dolara, zaréwno w
przypadku EURUSD jak i USDIPY (proba pokonania ostatnich szczytdw, nie skonczona

Fixing NBP
EUR/PLN

jednak powodzeniem). Po ostabieniu na poczatku sesji, EURUSD poruszat sie w bardzo
USD/PLN delikatnym kanale aprecjacyjnym. Dopiero jednak pokonanie poziomu oporu 1,3280

CHF/PLN uruchomito liczne zlecenia S/L i rano kurs zdotat pokona¢ 1,33. EURUSD nie sprzyja w
dalszym ciggu sytuacja techniczna a takze sprzeciw Niemiec (i pietrzenie przeszkod

LT ALIVAAATEIEEN o dministracyjnych) przeciwko emisji E-bondéw. Dzié decyzja BoE (nie zdecydujq sie na
EUR/USD

zadne fundamentalne zmiany przed koncem roku) oraz odniowe dane z rynku pracy —
.38 111.410 Y P ) tyg rynku pracy

lepsze bedg przyczynkiem do dalszych spadkéw treasuries oraz prawdopodobnie wzrostu

EUR/PLN
USD/PLN kursu EURUSD (eksploatowana ostatnio krotkoterminowa korelacja z gietda).

CHF/PLN

Po wczorajszym ostabieniu EURUSD, ktdry sugerowalismy na mocy dywergencji widocznej
na wykresie dziennym i znacznie stabszym otwarciu, ztoty pozostawat zmienny zgodnie z
kierunkiem zmian na EURUSD. Przej$ciowo osiggniety zostat poziom 4,0660 wobec euro, po
czym ztoty umocnit sie do poziomu 4,0250. Ostatnie zachowanie ztotego (stabilizacja przy
rosngcym EURUSD i mocne ostabienie przy spadajacym EURUSD) moze w pewnym stopniu
wynikac z jednorazowych transakcji (zakup walut) przeprowadzanych przy okazji planowanej
duzej transakcji na rynku walutowym. Stad tez nie wptywajg te zmiany na nasza prognoze
ztotego na koniec roku 3,90.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD ciagle powyzej 200-dniowej $redniej. Kurs EURUSD caty
czas znajduje sie jednak w kanale przyspieszonej aprecjacji 1,3200 1,3687

dolara. Przebicie 61,8% zniesienia Fibo. Wcigz negatywne 1,2922 1,3432
momentum na RSL. 1,2579 11,3386
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Daily QEUR=D2

8/13/2010 - 12/15/2010 (WAR)

Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty zatrzymany na Fibo. Praktycznie nagrobek na dziennym
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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 POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T /(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, 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, REKOMENDACIA,
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 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 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ  ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE]  PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOELPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
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PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ./'A,M/\? LUB Z4NIECHA/\7_ W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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