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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 20.10

14:00 | (HUN) Decyzja Banku Wegier; konsensus 8,50%, poprzednio 8,50%

Najnowsze prognozy dla gospodarki wegierskiej wskazuja, ze w przyszlym roku moze sie ona rozwijac w tempie niewiele
wiekszym niz 1%. Mimo tego faktu oraz potencjalnego spadku inflacji, wymagana przez inwestorow wysoka premia za ryzyko
(takze w perspektywie obnizenia perspektywy ratingu) wymusi na banku okres wzglednie wyzszych stop procentowych.
Obnizki zaczng sie prawdopodobnie, gdy na rynki finansowe powroci Spokdj,

16:00 | (USA) Leading indicator [wrzesien]; konsensus -0,3% m/m, poprzednio -0,5% m/m

WTOREK 21.10

14:00 | (POL) Inflacja bazowa “netto” [wrzesien]; prognoza BRE 4,3% r/r, konsensus 4,2% r/r, poprzednio 4,0% r/r
Zrewidowalismy wczesniejszq prognoze z uwagi na wyzsze wzrosty cen odziezy i obuwia oraz wzrost kosztow edukacji.
Inflacjia bazowa po wytqaczeniu cen Zywnosci | energii na poziomie 2,9% r/r.
SRODA 22.10
GBR) BoE , Minutes” [posiedzenie 8/9 pazdziernika

CZWARTEK 23.10
10:00 | (POL) Sprzedaz detaliczna [wrzesien]; prognoza BRE 9,9% r/r, konsensus 11,7% r/r, poprzednio 7,7% r/r

2 dni robocze wiecej, brak niespodzianek ze strony dni z zakazem handlu. Dostepne wskazniki koniunktury nizej w ujeciu
miesiecznym i rocznym. Prawdopodobna kontynuacja niskiej dynamiki sprzedazy Zywnosdi i samochodow.,

14:00 | (POL) NBP ,Minutes” [posiedzenie z 24.09]

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 16.10]; poprzednio 461 tys.

PIATEK 24.10

10:00 | (EMU) PMI w przemysle [wrzesien]; konsensus 44,0 pkt., poprzednio 45,0 pkt.

10:00 | (EMU) PMI w ustugach [wrzesien]; konsensus 46,7 pkt., poprzednio 48,4 pkt.

Wiskazniki PMI potwierdzq szybko spowalniajacg gospodarke strefy euro — co do tego watpliwosci nie majq juz takze oficjale
EBC. Stad tez istnieje niezerowe prawdopodobieristwo jeszcze jednej obnizki stdp przed koricem roku.

16:00 | (USA) Sprzedaz domow [wrzesien]; konsensus 4,97 min, poprzednio 4,91 min
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Makroekonomia
(Jednorazowe) odbicie produkcji przemystowej...

Po 3,7% spadku produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 7% r/r (wynik ten zblizony
byt do naszych prognoz). Po skorygowaniu o efekty zwigzane z rdznica liczby dni roboczych
produkcja wzrosta o 3,5%. W naszej ocenie jest to tylko jednorazowe wybicie
produkcji z trendu, ktory jest definitywnie spadkowy. Prawdziwym testem dla
produkcji powinny by¢ dane pazdziernikowe (réwna liczba dni roboczych w poréwnaniu z
rokiem poprzednim). Nie wykluczamy, ze w pazdzierniku produkcja wykaze ujemng roczng
dynamike. Na spadki produkcji coraz wieksze przelozenie powinno miec
spowolnienie gospodarcze w strefie euro, a co za tym idzie spadek popytu na
dobra zaopatrzeniowe i inwestycyjne (czynnik ten powinien by¢ szczegdlnie silnie
odczuwalny w ramach korporacji miedzynarodowych, patrz przemyst samochodowy).
Pigtkowe dane wskazujg na istotne obnizenie dynamiki PKB w III kw. Nasze wstepne
szacunki mieszcza sie w przedziale 4,2-4,6% r/r. Nasze, uproszczone szacunki
uwzgledniajace korekte o liczbe dni roboczych tradycyjnie przedstawiamy na wykresie
ponizej.

2% Roczna dynamika w przetworstwie przemystowym, skorygowana o
wplyw liczby dni roboczych, po wylaczeniu prod. samochodow.
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... i relatywnie niska dynamika cen producentéow

Ceny producentéow wzrosty we wrzesniu o 2,1% r/r, zgodnie z konsensusem rynkowym. W
ujeciu miesiecznym przyrost cen wynidst 0,2%, czyli dokiadnie tyle samo co przed
miesigcem. Znacznie obnizyla sie natomiast dynamika cen producentéw, ktéra z 0,5% m/m
w poprzednim miesigcu osiggneta tempo wzrostu réwne 0,1%. Co ciekawe, roczna dynamika
cen w przetwdrstwie przemystowym ksztattuje sie obecnie na poziomie 0,6% - istotnie po-
nizej $redniej z poprzednich miesiecy. Dane wskazuja, ze w obecnej fazie cyklu
koniunkturalnego przedsiebiorstwa traca sile rynkowa do podnoszenia cen
(historycznie rzecz ujmujac, ostabienie ziotego przynosito znaczne podwyzki cen
dyktowanych przez producentéw - tym razem tak sie nie stato). Potwierdzaja to takze
wskazniki koniunktury - w najblizszym czasie nalezy sie zatem spodziewa¢ obnizenia
dynamiki cen producentéw (z chwilowymi zaktdceniami po stronie dystrybucji nosnikéw
energii - patrz podwyzki cen zaakceptowane przez URE od listopada), zwtaszcza ze trendy na
rynkach commodiities wskazuja na dalsze spadki lub przynajmniej stabilizacje cen.
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Cena gazu wzrosnie o 11,1%, sciezka przyszlej inflacji bez wiekszych zmian

Wiadomo juz na jak duza podwyzke cen gazu moze sobie pozwoli¢ PGNIG. Ceny taryfowe
gazu maja wzrosnac od listopada o 11,1%. Jako, ze ceny przesylu i oplata
licznikowa pozostaly bez zmian wydatki konsumenta wzrosna w zwiazku z
podwyzkami cen gazu o okoto 8%. Oznacza¢ to bedzie dodatkowy, wynoszacy okoto
0,2 pkt proc. wzrost inflacji w koszyku CPI. Nalezy jednak podkresli¢, ze skala podwyzek cen
gazu byla, jak sie wydaje, przez wiekszo$¢ analitykow antycypowana i prawdopodobnie
uwzgledniana w prognozach inflacji. Szacujemy, ze do konca roku inflacja CPI spadnie do
poziomu 3,5-3,8%. Brak deregulacji na rynku energii elektrycznej spowoduje, ze
prawdopodobnie unikniemy réwniez ponownego wzrostu rocznego wskaznika inflacji w
styczniu 2009.

Czionkowie RPP komentuja dane o produkcji

Choc¢ pigtkowe dane pozostaty bez wptywu na rynek stopy procentowej (rynek trapi brak
ptynnosci oraz powodowane sytuacjg na Wegrzech rozszerzone asset swapy), doczekalismy
sie juz tradycyjnie wielu komentarzy cztonkéw RPP.

Zdaniem H. Wasilewskiej-Trenkner nie wida¢ obecnie wyhamowania w sferze realnej.
Czilonkini Rady Polityki Pienieznej stoi na stanowisku, ze RPP powinna w takiej sytuaciji
powstrzymac sie przed zmianami parametrow polityki pienieznej.

Zdaniem M. Nogi z RPP Rada przyjmie neutralne nastawienie w polityce monetarnej. Dane
o produkgji przemystowej staty sie podstawq do jego prognozy tempa wzrostu PKB w III kw.
Noga uwaza, ze PKB wzrosnie w tymze kwartale o 4,0-4,5% r/r.

W obszernym wywiadzie udzielonym dziennikowi Rzeczpospolita inny czionek RPP, A.
Stawinski podkresla konieczno$¢ rewizji prognoz wzrostu — na ponowne ozywienie w
gospodarce $wiatowej przyjdzie czeka¢ dtuzej niz zaktadano. Okres gorszej koniunktury w
gospodarce $wiatowej wptynie jego zdaniem na istotne wyhamowanie polskiego wzrostu, to
za$ z kolei pozwoli na szybsze niz oczekiwano obnizenie dynamiki wynagrodzen do 6-7% t/r.
Stowinski podkreslit rowniez, ze NBP prowadzit bedzie polityke monetarng dostosowang do
zmieniajacych sie prognoz.

Zmiana pogladdw umiejscawianego gdzieS pomiedzy jastrzebiami i gotebiami RPP
Stawinskiego wskazuje, ze nie minie wiele czasu zanim Rada (prawdopodobnie wyposazona
w nowe prognozy inflacji i zestaw pesymistycznych danych ze sfery realnej) zdecyduje sie na
obnizke stdp procentowych. Na okoto 50% okreslamy szanse obnizek stop jeszcze w
2008 roku.

Kolejne stabe odczyty z USA

Rozpoczete budowy domow w USA spadly we wrzeéniu do 15-letniego minimum
osiagajac poziom 0,817 min; liczba pozwolen na budowe skurczyta sie do 0,786 min
(obydwa odczyty okazaty sie znacznie gorsze od oczekiwan). Znacznie stabszy od
konsensusu okazat sie takze pazdziernikowy Indeks Zaufania Konsumentow
Reuters/Michigan, ktory odnotowat najwyzszy miesieczny spadek w historii
badania plasujac sie na poziomie 57,5 pkt.

Korekta cenowa na rynku nieruchomosci wydaje sie wcigz zbyt mata, aby spowodowac
pojawienie sie dodatkowego popytu, ktéry mogiby ja zahamowac. Z tego wzgledu nalezy sie
spodziewa¢ dalszej spadkéw na rynku, zaréwno pod wzgledem aktywnosci jak i cen.
Takiemu scenariuszowi sprzyja niski sentyment konsumentéw (nawiasem mdwiac
oczekiwaliémy, ze zwyzka indeksu spowodowana nizszymi cenami ropy bedzie tylko
przejéciowa) wywodzacy sie z problemdow na rynku pracy oraz spadkéw cen aktywow, w
ktére lokowane sg $rodki emerytalne amerykanskich obywateli. Pomimo iz aktualne ceny
nieruchomosci mogq sie wydawac okazyjne, problemem pozostaje wcigz finansowanie i
wzajemny brak zaufania pomiedzy konsumentem a instytucjami kredytowymi. Z tego
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wzgledu nikt juz nie liczy na powtdrzenie szczesliwego zbiegu okolicznosci po recesji z 2001
roku, kiedy rynek subprime szybko stanat na nogi po rozluznieniu polityki pienieznej.
Problemu z finansowaniem dotyczg klientéw kazdego rodzaju a spadajace ceny doméw tylko
to zjawisko pogtebiaja. Z tego wzgledu polityka pieniezna Fed ukierunkowana jest
gléwnie na dostarczenie plynnosci sektorowi bankowemu (niewykluczone sa
przy tym dalsze obnizki stopy Fed funds, zwlaszcza, ze po odblokowaniu kanatu
kredytowego stana sie bardziej skuteczne).

Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (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
DEC8 7108 160
JAN9 7265 146
FEB9 0 0

Data: 2008-10-20

Godzina: 9:03:07

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3465 EUR/IPY 137,30 EUR/PLN 3,5305 USD/PLN 2,6220

EUR/PLN USD/PLN
3,5653 | 2,6509 W piatek umocnienie dolara wzgledem euro do 1,3407 przy wzglednie niewielkich obrotach

(gfowny ruch wykonat sie podczas sesji azjatyckiej). W nadchodzqcym tygodniu wzglednie
pusty kalendarz publikacii danych. W czwartek tradycyjnie dane o liczbie nowo-
zarejestrowanych bezrobotnych, a w pigtek publikacia wolumenu sprzedazy domow. Z kolei
w strefie euro w pigtek podane zostang indeksy PMI. Serie amerykariskie beda dziatac raczej
w kierunku ostabienia USD, wsparciem moga byc¢ natomiast odczyty europejskie. Do tego
czasu trend wyznaczg oczekiwania co do rozwoju kryzysu finansowego oraz kondycji
Swiatowej gospodarki. W tym kontekscie istotne moze sie okazac dzisiejsze wystgpienie B.
Bernanke przed Komisjq Budzetowq.

Duza zmiennosc i niska ptynnosc¢ podczas pigtkowej sesji na ztotym. Rano zZloty tracit na
wartosci przebijajac poziom 3,60 wobec euro. Po potudniu podazyt za forintem umacniajac

sie do poziomu 3,55 wobec euro. Dzis prawdopodobne dalsze umocnienie ztotego, naszym
zdaniem w okolice 3,50.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 20 PAZDZIERNIKA 2008

Konsolidacja przed ponowng probg przetamania 1,3535/60; silny

poziom wsparcia ok. 1,3350. 1,3410 1,3600
1,3350 1,3560

1,3300  1,3535

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Hourly QEUR=D2 8:00 AM 09-Oct-08 - 2:00 PM 20-Oct-08 (WAR)
BarHLC, QEUR=D2, Last Quote Friee
9:00 AM 20-Oct-08, 1.3517, 1.3468, 1.3516
~-1.385
MA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100 138
ANT20= 1352 il 1375
J HL 0 ; [ { -1.37
’ HT‘ t H TMLW -1.365
b M : ‘ ‘ ‘[ 3 f "‘W \LM 1.36 1.36
; ‘:UH f T - T 1.356 Tases 1355
'l ”‘ He M- ‘H“ S \{ ®1.35
[ oo { { St Itk
‘ | [ ‘ MT Lw‘ [H o @1.345
L ‘} H‘ AR Frt — 1341 — 154
1.3351 1.335
1.33 1.33
234
08:00 20:00 20:00 16:00 03:00 15:00 04:00 16:00 05:00 17:00 04:00 16:00  04:00
Oct 09 08 Oct1008 | Oct 13 08 | Oct 14 08 | Oct 15 08 | Oct 16 08 | Oct 17 08 |
Zrddio: Reuter
Otwarcie sesji sugeruje prawdopodobny test poziomdéw wsparcia Wsparcie opor
3,5250/3,5100; ewentualne przetamanie 3,50 otwiera droge na 3,5250 3,6150
3,4950/3,4835... 3,5100  3,5500
3,4950  3,5730
Hourly QEURPLN=D2 11:00 AM 30-Sep-08 - 1:00 PM 21-Oct-08 (WAR)
b
EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 50 “
9:00 AM 20-Oct-08, 3.5541
EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 21 ‘
9:00 AM 20-Oct-08, 3.5558 f 3.6152 862
BarOHLC, QEURPLN=D2, Last Quote } f ‘ :
9:00 AM 20-Oct-08, 3.5305, 3.532, 3.526, 3.5305 ¥ ' ’ -3.6
- 1 3.5902
‘J p 1L 3.573 %8
} ‘} T ‘3 56

Zrddfo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,27
2Y 5,97
3Y 5,80
4Y 573
5Y 5,69
6Y 5,66
7Y 5,64
8Y 5,61
9y 5,59
10Y 5,58
depo BID
ON 5,90
1M 6,40
3M 6,50
FRA BID
1x2 6,51
1x4 6,69
3x6 6,38
6x9 5,87
9x12 547
UWAGA!
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6,31
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 WYLACZNIE 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,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

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