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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
(o4 9:00 Inflacja CPI r/r wrzesien - 6,5% 6,5%
EMU 11:00 PKB, final kw/kw 1T kw. - -0,2% -0,2%
USA 16:00 Pending home sales sierpien - -1,1 pkt. -3,2 pkt.

Makroekonomia
Nieckarz z RPP o mozliwosci obnizek w I kwartale 2009

Cztonek RPP uwaza (patrz wywiad udzielony agencji Bloomberg), ze korzystne okolicznosci
do obnizek stop procentowych mogg sie pojawic juz w I kwartale 2009 roku. Choc Polska nie
jest wrazliwa na efekty kryzysu finansowego piynace z samego sektora bankowego,
obnizenie globalnego popytu bedzie czynnikiem ograniczajacym eksport. Miedzy innymi z
tego powodu tempo wzrostu gospodarczego bedzie utrzymywac sie przez najblizsze kwartaty
ponizej tempa potencjalnego, co ograniczy presje inflacyjna (jako czynniki ryzyka wymienia
jedynie podwyzki cen kontrolowanych). Zdaniem Nieckarza juz pod koniec przysziego
roku inflacja moze znalez¢ sie w dopuszczalnym przedziale wahan 1,5-3,5%.

Uwazamy, ze konsensus w RPP bedzie powoli dryfowat wiasnie w kierunku pogladow S.
Nieckarza a spadajaca inflacja oraz coraz silniej akcentowane spowolnienie gospodarcze
moze sktoni¢ decydentéw do obnizek stop procentowych juz w pierwszym kwartale
przysztego roku. Czynnikiem sprzyjajacym tej strategii bedzie prawdopodobnie takze polityka
pieniezna EBC, ktdry moze rozpocza¢ cykl obnizek stdp jeszcze przed koncem br.

Wypowiedzi prezesa Fed i nowe sposoby na walke z kryzysem ptynnos$ciowym w

USA
W swoim wystapieniu na temat polityki monetarnej, perspektyw dla wzrostu gospodarczego i
inflacji prezes Fed B. Bernanke zapowiedziat, ze Fed moze rozwazyé czy przy biezacych
Wobec obszernych warunkach na rynkach finansowych i w gospodarce dotychczasowa polityka stdp
komentarzy szefa Fed procentowych Fed jest ciggle adekwatna. W jego ocenie ciagtej i znaczacej poprawie
opublikowane wczoraj podlegaja perspektywy inflacyjne, a zawirowania na rynkach finansowych moga
wrzesniowe ,,Minutes I .. . , . .
wydaja sie miec przyczynic sie do wydluzenia okresu niskiej aktywnosci gospodarczej. Bernanke
charakter juz mocno ocenia, ze okres niskiego wzrostu gospodarczego moze przeciggna¢ sie na 2009 rok. Szef
historyczny. Fed zapowiedziat, ze uzyje wszystkich dostepnych $rodkéw aby poprawi¢ ptynno$¢ na

rynkach finansowych. Wobec obszernych komentarzy szefa Fed opublikowane wczoraj
wrzesniowe ,Minutes” wydajq sie mie¢ charakter juz mocno historyczny (podkreslono w nich
ryzyka dla wzrostu gosp., wskazujac jednak na spowolnienie spadkdéw na rynku
nieruchomosci i utrzymujac ocene, ze perspektywy inflacyjne pozostajg ciagle niepewne).
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Uwazamy, Ze
przedstawiciele Fed
doskonale orientujg sie
w obecnej sytuacji na
rynkach finansowych i
trwac beda tym samym
przy metodach
bezposredniego
oddziatywania na
plynnosc rynkow.

Decyzja RPP

Wypowiedzi szefa Fed zbiegly sie w czasie z nowaq inicjatywa Fed wymierzong tym razem
stricte w praktycznie martwy w ostatnich tygodniach rynek commercial papers. Nowojorski
Fed ma stworzy¢ specjalny fundusz, ktorego celem bedzie zakup emitowanych (lub raczej
rolowanych) przez przedsiebiorstwa papieréw dluznych ($rodki na ten cel nie beda
pochodzity z 700 mld USD puli przewidzianej pakiecie Paulsona na zakup toksycznych
aktywdw, rozwigzanie ma obowigzywac do 30 kwietnia 2009, nie podano jednak momentu
wprowadzenia go w zycie). Celem tej bezprecedensowej inicjatywy jest
odblokowanie kanatu biezacego finansowania dla amerykanskich
przedsiebiorstw — przypomnijmy, ze kanat ten jest niemal tak samo wazny dla
finansowania biezacych zobowiazan amerykanskich przedsiebiorstw jak rynek
kapitatowy (i zdecydowanie wazniejszy niz kanat kredytowy).

Wczorajsza zmiana retoryki Bernanke odniosta prawdopodobnie inny od zamierzonego
skutek. Zapowiedzi rozwazenia adekwatnosci biezacej polityki monetarnej rynki
potraktowaly nie tylko jako zapowiedz obnizki stop procentowych, ale rowniez
jako potwierdzenie recesji w gospodarce USA. Indeksy gield amerykanskich
spadtly o ponad 5%.

Wydaje sie, ze uczestnicy rynku znacznie przeceniajq jednak szanse na obnizki stop w USA.
Ciggle to nie stopy Fed, a ogdlny brak zaufania na rynkach, czy tez kwestie zwigzane z
wyceng aktywdéw instytucji finansowych stanowia obecne najwieksza przeszkode dla
ozywienia gospodarki USA. Uwazamy, ze przedstawiciele Fed doskonale orientujg sie w
obecnej sytuacji na rynkach finansowych i trwa¢ bedg tym samym przy metodach
bezposredniego oddziatywania na ptynnos¢ rynkéw (stad tez to efekty wprowadzenia planu
Paulsona, czy tez ogtoszonej wczoraj inicjatywy nowojorskiego Fed ostatecznie zdeterminujg
dalszy ksztatt polityki stop procentowych).

Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
NOV8 8357 -119
DEC8 8426 -169
JAN9 8626 -96

Data: 2008-10-08
Godzina: 8:29:20
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Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/USD 1,3585 EUR/JPY 135,95 EUR/PLN 3,4550 USD/PLN 2,5435

EUR/PLN
3,4515

USD/PLN

2,5451 W dniu wczorajszym dolar tracit w stosunku do euro gfownie podczas sesji amerykariskiej,
kiedy wypowiedZz B. Bernanke zostata odczytana jako zapowiedZz obnizek stop procentowych
Z uwagi na pogarszajacy sie stan sfery realnej gospodarki, na co gietdy zareagowaty
dalszymi spadkami. Kiepskie nastroje potegowaty takze gofebie ,Minutes” z ostatniego
posledzenia FOMC. W czasie sesji azjatyckiej nastapito lekkie odreagowanie strat a EUR/USD
finiszowat blisko poziomu 1,3628. Dzisiejsze dane z rynku nieruchomosci (Pending home
sales) przejda prawdopodobnie bez echa.. Wsparciem dla dolara moga pozostawac
wypowiedzi cztonkow EBC, ktorzy w coraz wiekszym stopniu koncentrujg sie na efektach
spowolnienia gospodarczego.

Weczoraj zoty zyskiwat wzgledem euro za sprawa ostabienia dolara z pary EUR/USD. Silnym
wsparciem dla polskie] waluty okazaly sie takze wypowiedzi J. Vincenta-Rostowskiego, w
ktorych zaznaczyt, ze zawirowania na rynkach finansowych nie opoznig przyjecia euro. Dzis
brak danych krajowych, ztoty pod wplywem czynnikow globalnych.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie 1,3700/35 okazato sie nietrwate; ponowne

pogorszenie sentymentu na gietdach zadecydowato o umocnieniu 1,3550 1,3770
USD oraz JPY.. Konsolidacja ponizej 1,3635 sugeruje ponowny 1,3500 1,3700
test pozioméw wsparcia 1,3550/1,3450...  Kolejny poziom 13490  1,3635

wsparcia — 1,3340.

Hourly QEUR=D2

UM, QEUR=D2, Last Quuj

9:00 AM 29-Sep-08 - 2:00 PM 08-Oct-08 (WAR)
Price

9:00 AM 08-Oct-08, 1.35564 1.3595, 1.
EMA, QEUR=D2, Last Quote(f-ast), 100
9:00 AM 08-Oct-08, 1.3813

EMA, QEUR=D2, Last Quote(Lfst), 30
9:00 AM 08-Oct-08, 1.3608

1.3771
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1,3551‘ HI

13:00 22:00
Oct 07 08 \

16:00 01:00
Oct0608 |

1100 19:00 08:00
Oct 03 08 \

13:00 22:00
Oct 0208 |

16:00 05:00 13:00 22:00
Sep3008 | Oct0108 |

1100 19:00 08:00
Sep 2908 |

Zrodio: Reuter

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 8 PAZDZIERNIKA 2008

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Umocnienie zlotego (3,4200) okazato sie krétkotrwate wobec
ponownego wzrostu awersji do ryzyka; ewentualne przetamanie 3,4580 3,5000

oporu 3,4700/3,4750 otwiera droge na 3,49/3,50... 34380 3,4900
3,4200 3,4750

Hourly QEURPLN=D2 6:00 PM 25-Sep-08 - 6:00 AM 09-Oct-08 (GMT)
Price
MA_QEURPLN-D2 Last Quoetellast)_5 3.5001
7:00 AM 08-Oct-08, 3.435
EVA, QEURPLN-D2, Last Quote(Lasl), 21 34901 349
7:00 AM 08-Oct-08, 3.4419 I -3.48
. o 3.475

Chdl, QEURPLN=DZ, Tast Quote ||| 47

7:00 AM 08-Oct-08, 3.46, 3.483, 3.46, 3.472 | ’
= 3.4583 —3.46
h‘u -345
| I | BN 3438 9344
L I = -3.43
I I‘ 34201 3.42
-3.41
-3.4
-3.39
-3.38
-3.37
-3.36
-3.35
-3.34
-3.33
.3.32

26 29 30 01 02 03 05 07 08 09
September 2008 October 2008

Zrodio: Reuters

Rynek stopy procentowej, Zioty

r 60

IRS BID ASK [EEAR i 1
1Y 6,20 6,24 69 40 22
oY 577 581 g1l 67 ]
3y 559 563 2 66 1
4Y 548 552 o2l 65 |
5Y 540 544 ’ ro 64 |
6Y 534 538 63 1
7Y 529 533 59 2 621
8Y 9,25 5,29 57 L -40 6’1% C S S A S S S S S S S Y
9Y 5’22 5,26 55 *\\QQ & ‘\\Qb ‘\\QQ (}@Q (}@b (;\QQ&Q&@Q $&Q é@% nz;Q
! %\\fi"@@\“fﬂ”‘q\‘i’"ﬁ
10Y 5,19 5,23 53 -60 Cspread 1Y vs 3M *====W|BOR 1Y *====W|BOR 3M
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depo BID  ASK o [ 0
ON 587 637 ., 691 o
1M 6,25 6,50 65 6.7 71 L-02
M 647 672 °% 03

631 - - - - -~ — — — — — 631 L 04

FRA_BD Ask G N BN
1xX2 6,44 6,49 o o7 06
1x4 6,62 6,67 59 55 L07
3x6 6,27 6,31 sl - N . ool o o g
6x9 5,88 5,92 57 PR PP PP R P

12 548 552 ¥ RIS @“&@“&@Z@Z«@Z@i £

Cspread 5Y vs 2Y =====py e===2Y

WIBOR 3M 1x4 3x6 9x12

UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KT ORE POWOLUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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