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Makroekonomia
Dzi$ decyzja RPP w sprawie stop procentowych

Decyzja RPP o poziomie stop procentowych zostanie zakomunikowana w godzinach
wczesnopopotudniowych. Oczekujemy, ze istotny wptyw na decyzje RPP bedzie mie¢
projekcja inflacyjpa (Rada poznata projekcje  prawdopodobnie podczas roboczego
Naszym zdaniem mocny  posiedzenia 23 pazdziernika). Uwzglednienie wyZzszych dynamik jednostkowych kosztow

zfoty nie zmieni pracy przyczyni sie do znacznego podniesienia Sredniookresowej ciezki inflacji — naszym
zasadniczego kierunku . e o . . . . .

procesow inflacyjinych i zdaniem centralna Sciezka projekcji przebije 3,5% (gorng granice celu inflacyjnego).
ryzyka, ktore naszym Wozrosty inflacji zanotowane w krajach europy zachodniej (w Niemczech inflacja
Jest caly czas ] wzrosta do 2,4%, w strefie euro prognozy wskazuja na 2,3% r/r) oraz rosnace
asymetryczne 1 ceny zywnosci oraz ropy stwarzaja ,dogodne” warunki do ksztaltowania sie

przesunigte w kierunku i
inflacji znacznie wyzszych oczekiwan inflacyjnych. W takiej sytuacji odkiladanie podwyzki

przekraczajgcej cel NBP.  mogloby skutkowaé pogorszeniem komunikacji z rynkiem oraz podwazaé
wiarygodnos¢ projekcji. Stad tez skfaniamy sie ku twierdzeniu, ze RPP podwyzszy stopy
na dzisiejszym posiedzeniu.
Ostatnie wydarzenia na rynku walutowym — skokowe wzmocnienie ztotego — moga by¢
jednak uzyte jako argument przeciw szybkiej podwyzce stdp (jesli aprecjacja ztotego okaze
sie trwata moze prowadzi¢ to do obnizenia inflacji w horyzoncie rocznym o okoto 0,3-0,4 pkt
proc.). CzeS¢ Rady moze obawial sie rowniez dalszego wzmocnienia polskiej waluty w
odpowiedzi na podwyzke stdp. Te oczekiwania mogg by¢ jednak btedne -sentyment na
zlotym pogorszyt sie w ostatnich dniach i nie oczekujemy aby podwyzka przyczynita sie do
znacznej aprecjacji polskiej waluty.

Indeks Conference Board w USA najnizej od pazdziernika 2005, Fed obnizy stopy

1-L;:-::nr1-9-ur'r1-er Confidence Index  Optymizm konsumentéw obnizyt sie w pazdzierniku
+
do 956 pkt. (po wrzesniowym odczycie na

110 — L
W \“a. poziomie 99,5 pkt.) — spadek byt gtebszy od

105
Spadek optymizmu . postulowanego w oczekiwaniach  rynkowych.
konsqmentow po raz e . \ Sktadowa indeksu dotyczaca oczekiwan obnizyta
trzeci z rzedu. F oM oa M oJd Jd oA S O

sie dwukrotnie bardziej niz odpowiadajacy mu
wskaznik biezacy. Dane realne (oprocz sektora nieruchomosci) nie dajq na razie podstaw do
obnizenia konsumpgji, jednak niekorzystny sentyment, ktory uksztattowat sie w odniesieniu
do perspektyw amerykanskiej gospodarki stanie sie prawdopodobnie samo-spetniajaca sie
przepowiednig. Tym samym mozemy sie spodziewa¢ powolnego ograniczania konsumpcji,
przy czym apogeum zmniejszenia wydatkdw przypadnie prawdopodobnie na przetom roku
2007 i 2008. W kontekscie spadajacego optymizmu konsumentdw obnizka oprocentowania
na dzisiejszym posiedzeniu Fed wydaje sie przesadzona.
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Posiedzenie RPP, 31. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 90%
Stopy bez zmian 10%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4435 EUR/JPY 165,55 EUR/PLN 3,6360 USD/PLN 2,5190

EUR/PLN USD/PLN

Dolar na rekordowym poziomie 1,4446 wobec euro. Wyprzedaz dolara spowodowana byta
bardzo stabym odczytem wskaznika ufnosci konsumentow publikowanego przez Conference
Bard (spadek o 3,9 pkt, spadki nastepujg juz 3 miesiac z rzedu), ktory dodatkowo utwierdzit
inwestorow co do obnizki stop na dzisiejszym posiedzeniu Fed. Kurs dolara wobec jena
pozostaje w waskim przedziale wokot 114,60. Wzmocnienie jena moze nastapic w sytuacji
braku podwyzki w Stanach i korekcie amerykariskich indeksow.,

Poziom 1,4450 wydaje sie silnym poziomem wsparcia dla dolara. Powyzej 1,4475
umieszczonych jest prawdopodobnie wiele barier opcji walutowych. Tak wiec dojscie do tych
poziomow skutkowatoby uruchomieniem zleceri stop loss i dalszym spadkiem wartosci
amerykariskiej waluty. Prawdopodobny scenariusz EUR/USD to ,buy the rumour sell the
fact”, po decyzji Fed (zdyskontowane -25pb) prawdopodobna wydaje sie korekta -
przefamanie 1,4350 otwiera droge na 1,4250/1,4200.

Na EUR/PLN korekta wyhamowata ok. poziomu 3,6380 po wczesniejszym gwattownym
umocnieniu zainiciowanym zwyciestwem PO w wyborach parlamentarnych. Inwestorzy
oczekuja na decyzje RPP - ewentualna podwyzka przyczynifaby sfe jednak tylko do
ograniczonego wzmocnienia ztotego — ztoty wydaje sie tracic juz momentum uzyskane po
wyborach (3,60 jest b. silnym poziomem wsparcia).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po okresie konsolidacji powyzej 1,4380 euro powraca do trendu
wzrostowego - mozliwy test poziomdéw oporu 1,4450/70 oraz 1,4420 1,4550
1,4500; po publikacji decyzji Fed mozliwa silna realizacja zyskéw 1,4380 1,4500
(ewentualne przetamanie 1,4380/50 otwiera droge na 1,4350 1,4470
1,4250/1,4200).
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

T

Korekta zostata powstrzymana na poziomie 3,6380, do czasu
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK 58- 20
1Y 5,46 5,56
2Y 5,56 5,66
3y 558 5,68 561 o
4Y 5,57 5,67 |ZI

5Y 5,56 5,66

6Y 553 563 54 L
7Y 550 560 [ Asset Snep (bps)
8Y 547 557 ¢ Benchrmark

521 @ —IRS 40

QY 5,44 554
10Y 542 5,52

50 T T T T T T T T 0

depo BID ASK 58
ON 4,75 4,90 5,75 -
iM 4,79 4,99 5,7
3M 497 517 5551

56
FRA BID ASK

5,56
1x2 513 5,19

5,51

A
5,45 - VM' ,

1x4 529 5,34 54 w v
3x6 5,36 5,40 5,35
6x9 5,47 5,51 53 ‘

WIBOR  1x4 3x6 6x9 9x12 -qé\ ~®6\ ~e§\ ~e§\ ~e/\ 4,/\ 4,6\ 4,/\ <1,/\ ,51, ,z;,é\ ,51,6\ ‘4/6\ 5
9x12 5,52 5,56 e NSO SNSRI SC GURE g

[ spread 5Y vs 2Y —Y e—2Y

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL Decyzja RPP
EMU 11:00 HICP (flash) r/r pazdziernik - 2,3% 2,1%
EMU 11:00 Stopa bezrobocia pazdziernik - 6,9% 6,9%
USA 14:30 PKB r/r II1 kw. - 3,0% 3,6%
USA 15:15 Wskaznik ADP pazdziernik - 60 tys. 58 tys.
USA 15:45 Chicago PMI pazdziernik - 53,3 pkt. 54,2 pkt.
USA 20:15 Decyzja Fed - 4,5% 4,75%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC
ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM
OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE 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, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZ Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW]EDZ[ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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