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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja bazowa ,netto” r/r wrzesien 4,3% 4,2% 4,0%
Makroekonomia

NBP o stabilnosci systemu finansowego

W najnowszym ,Przegladzie stabilnosci sektora finansowego” NBP pozytywnie ocenit biezacq
sytuacje polskich bankéw. Wskazano jednak na rosnace ryzyko niestabilnosci sektora w
przysztosci. NBP swojg ocene uzasadnia m.in. wcigz bardzo dobrymi wynikami finansowymi
(w I pot. 2008 r. zysk netto bankdéw osiagnat rekordowy poziom 8,64 mid zt, cho¢ jego
roczna dynamika w poréwnaniu z analogicznym okresem 2007 r. spadta z 23,6% do 20,5%,
zwracamy jednak uwage, Ze s3 to juz dane mocno historyczne) i wysokg jako$cig bankowych
aktywdw (spadek wskaznika NPL z 4,0% na koniec 2007 r. do 3,8% na koniec czerwca 2008
r., analogiczna uwaga co do historycznosci danych).

NBP odnidst sie rowniez do spadku zaufania na rynku miedzybankowym. W chwili obecnej
czynnik ten utrudnia instytucjom finansowym (szczegdlnie matym bankom) dostep do
finansowania lub zabezpieczenie pozycji przed ryzykiem rynkowym. Zdaniem autorow
raportu, przyczyny tego stanu nie maja zwiazku z biezacg sytuacja finansowq polskich
bankéw (mechanizm nadmiernego lewarowania pozycji) ktory legt u podstaw globalnego
kryzysu finansowego nigdy nie miat miejsca w polskim sektorze bankowym). Zwracamy
jednak uwage, ze niezaleznie od przyczyn stan ten (zaburzenia ptynnosci) ma negatywne
efekty dla stabilnosci sektora. Po stronie czynnikdw ryzyka warto tez wspomnie¢ o
wskazanym przez autordw badania pogorszeniu perspektyw wzrostu gospodarczego, ktére
moze spowodowaé zmaterializowanie sie ryzyka kredytowego podjetego przez banki w
okresie dynamicznej akcji kredytowej. Wydaje sie jednak, ze czynnik ten moze by¢ do
pewnego stopnia tagodzony przez wcigz duza zdolno$¢ dziatajagcych w Polsce instytucji
bankowych do absorpcji skutkéw pogorszenia sie jakosci kredytow (vide historycznie niskie
wskazniki NPL).

Wegierskie stopy bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami MNB pozostawit stopy procentowe na dotychczasowym poziomie
8,5%. Szef banku centralnego A. Simor uznat, ze ostatnia deprecjacja forinta moze nie mie¢
odzwierciedlenia w fundamentach wegierskiej gospodarki. Jesli ostabienie wegierskiej waluty
bedzie postepowalo i zagrazato bedzie polityce dezinflacji bank centralny bedzie zmuszony
podja¢ odpowiednie dziatania. Simor wskazat jednak, ze nie potrafi oceni¢ czy ostabienie
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waluty wegierskiej to jedynie fenomen krétkookresowy, czy zmiana trendu.

Wydaje sie, ze wzrost awersji do ryzyka sprzyjaé bedzie gwattownym ruchom na rynku
wegierskim (rozszerzenie asset swapow, ostabienie forinta). Nalezy pamietac, ze gospodarka
wegierska jest najstabszg gospodarka regionu, z historycznie najmniej restrykcyjng polityka
fiskalng i najgorszymi perspektywami wzrostu. Fakt, ze ponad 60% finansowania kredytéw
walutowych (dominujg one w wegierskim sektorze bankowym) pochodzi z bankéw
zagranicznych powoduje, ze sektor jest w sposdb szczegdlny wystawiony na skutki
globalnego kryzysu ptynnosciowego.

Na chwile obecna nie mozna wykluczy¢ przysztych podwyzek wegierskich stdp — poza liniami
finansowania z ECB, zapowiedziami redukcji deficytu budzetowego, to wiasnie podwyzka
stdp jest bezposrednim sposobem zapewnienia akceptowalnej przez zagraniczny kapitat
portfelowy premii za ryzyko.

Jednorazowy wzrost wrzesniowych wskaznikow wyprzedzajacych w USA; nowy
pakiet fiskalny na horyzoncie

Po kilku miesigcach spadkéw, indeks wskaznikéw wyprzedzajacych wreszcie wzrdst o 0,3%
m/m. Istotnie spadly z kolei indeksy biezace oraz opdznione (odpowiednio o 0,5% oraz
0,2%). Do wzrostu wskaznika wyprzedzajacego przyczynito sie 6 sposrod 10 jego
skfadowych.

Niemal z catkowitg pewno$cig mozemy stwierdzi¢, ze wzrost indeksu wyprzedzajacego jest
jedynie jednorazowy i wynika z korzystnej konstelacji wrzesniowych danych. Intensyfikacja
kryzysu finansowego doprowadzita juz w pazdzierniku do spadkéw na rynkach akcji,
rozszerzenia spreadow kredytowych oraz spadku optymizmu konsumentéw. Z duzym
prawdopodobienstwem doszto takze do dalszego ograniczenia nowych zaméwien dla
przemystu. Gospodarka amerykanska wcigz zmierza do recesji i nie przekroczyla jeszcze
dolnego punktu zwrotnego (patrz historyczne oraz terazniejsze odczyty indeksu biezacego i
opdznionego — w dalszym ciggu nie zaznaczajg one dna obecnego spowolnienia).

Obnizajaca sie aktywnos¢ gospodarcza zacheca administracje do przygotowywania coraz to
nowych pakietéw ratunkowych dla gospodarki. Ostatnia wypowiedz B. Bernanke dafa zielone
$wiatto dla przygotowania kolejnego pakietu fiskalnego (poprzedni opiewat na kwote 168
mld USD i okazat sie niewystarczajacy). Podczas przestuchania przed Komisjg Budzetowq
szef Fed sugerowat, aby nowe bodzce fiskalne zaprojektowano biorgc pod uwage poprawe
dostepnosci kredytu dla konsumentéw, kupujacych mieszkania oraz przedsiebiorstw — tego
typu polityka pozwolitaby na poprawe diugookresowych perspektyw wzrostu gospodarczego
oraz stworzenie nowych miejsc pracy. B. Bernanke walczy z kryzysem kredytowym na
wszystkich frontach. Po istotnych zastrzykach ptynnosci do sektora bankowego po stronie
podazowej przyszta pora na stymulowanie popytu na kredyt, tym razem zndw przy
wykorzystaniu $rodkdw z budzetu federalnego.

Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap
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Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
DECS8 7225 22
JAN9 7382 26
FEB9 7507 24

Data: 2008-10-21

Godzina: 8:33:09

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3315 EUR/JPY 135,25 EUR/PLN 3,5830 USD/PLN 2,6910

EUR/PLN USD/PLN

Dolar zyskiwat na wartoSci po tym jak szef Fed B. Bernanke wypowiedzial sie za
wprowadzeniem kolejnego pakietu fiskalnego. Bytby to juz drugi impuls fiskalny od poczatku
trwania kryzysu finansowego — wprowadzony wiosng 168 mid USD pakiet przynidst jednak
tylko chwilowe odreagowanie popytu konsumpcyjnego. Spodziewamy sie dalszego wzrostu
wartosci amerykariskiej waluty wzgledem euro. Mechanizm tego wzrostu pozostanie
podobny jak w przesztosci — ryzyka gtebszej recesji przesuniete sq ciggle w strone
gospodarek europejskich.

Zioty stabszy w czasie wczorajszej sesjl. Ponownie najwazniejsze okazaty sie wydarzenia z
regionu w tym obawy o obniZenie ratingu Wegier. Dzis stabsze otwarcie. Prawdopodobna
auza zmiennosc intraday.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie 1,3350 sugeruje test wsparcia 1,3300 (przetamanie
otwiera droge na 1,3250/1,3150); ewentualna korekta powinna 1,3300 1,3485

by¢ ograniczona do poziomu 1,3350/85. 1,3250 1,3430
1,3200 1,3370

Hourly QEUR=D2 9:00 PM 01-Oct-08 - 1:00 PM 22-Oct-08 (WAR)
Price
e, QEUR=D2, Last Quote(Last)
9:00.AM 21-Oct-08, 1.328
hY -1.42
EMA, QEUR: Last Quote(Last), 100
9:00 AM 21-Oct- 1.3468

1.32 (123,
02 03 06 07 08 09 10 i3 i4 is i6 i7 20 21 22
October 2008

Zrodio: Reuter
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,26
2Y 5,98
3Y 5,81
4Y 572
5Y 5,68
6Y 5,65
7Y 5,63
8Y 5,61
9Y 5,59
10Y 5,58

ASK
6,30
6,02
5,85
5,76
5,72
5,69
5,67
5,65
5,63
5,62

Po okresie konsolidacji powyzej 3,5550/00 prawdopodobny test

pozioméw oporu 3,5950/3,6150..

Umocnienie dolara oraz jena

ponownie przyczyniajq sie do ostabienia ztotego. Biezace poziomy

wsparcia 3,5550/3,5450.

3,5550  3,6350
3,5250  3,6150
3,5100  3,5950

Hourly QEURPLN=D2

12:00 AM 06-Oct-08 - 2:00 PM 22-Oct-08 (WAR)

EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 50

Price

S-00AM2t=Oct 56;
EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 21
572

9:00 AM 21 Oct0!

3.635

BarOHLC, QEURPLN=D2, Last Quote
9:00 AM 21-Qct-08, 3.583, 3.6, 3.583, 3.594
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depo BID ASK 69 6.9 0
ON 480 530 o] 671 01
1M 625 645 el 651 02
3M 6,47 6,77 Z; | 631 03

zf 6,1 04

FRA BID  ASK 50 591 05
1x2 6,45 6,52 ol 571 08
1x4 6,68 6,73 u 551 07
3x6 6,38 642 =T 53 08
6x9 5,83 5,87 :Z r PP PP P x.gb ® . $ &

12 548 552  u| O I A St S

T spread 5Y vs 2Y =====py e===2Y
WIBOR 3M x4 3%6 69 ax12

UWAGA!

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 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,
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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