——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

™
ERNEST PYTLARCZYK 7EL. 829 0166 - t t
MARCIN MAZUREK TEL. 829 0183 D Iy L
RADOSEAW CHOLEWINSKT 7EL. 829 1207 al e er
WoJcIecH TRZEPIZUR 7EL. 829 0188

E-MAIL:  research@brebank.com.pl
piatek, 24 paZdziernika 2008

STRON: 4

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w przemysle Wrzesien - 44,0 pkt. 45,0 pkt.
EMU 10:00 PMI w ustugach Wrzesien - 46,7 pkt. 48,4 pkt.
USA 16:00 Sprzedaz domow Wrzesien - 4,97 min 4,91 min
Makroekonomia

Sprzedaz detaliczna zgodna z oczekiwaniami; zaskakujaco niska stopa bezrobocia

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta we wrzesniu do 11,6% z 7,7% miesiac
wczesniej. Kategorie, ktdre w ubiegtym miesigcu pociggnety w doét tempo wzrostu agregatu
(zywno$¢, samochody) odnotowaly we wrze$niu niewiele wieksze tempo wzrostu
(odpowiednio 4,1% oraz -8,3% r/r), mozliwe do wytlumaczenia na podstawie wiekszej liczby
dni roboczych oraz intensywnych dziatann promocyjnych ze strony dealeréw samochodowych.
Pozostate kategorie odnotowaty tempo wzrostu zblizone do poziomu z ostatniego miesigca (z
rysujacq sie coraz wyrazniej tendencjg spadkowa — biorac pod uwage duzg réznice w dniach
roboczych).
Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
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Spowolnienie popytu konsumpcyjnego stato sie faktem (w pierwszej potowie roku Srednia
dynamika sprzedazy wyniosta 17,6%, po pierwszych trzech miesigcach drugiego pétrocza
dynamika wyhamowata do 10,9%). Pogarszajacy sie optymizm konsumentéw, a takze
gorsze szacunki koniunktury w handlu bedg w najblizszych miesigcach prowadzi¢ do
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uksztattowania nowej, nizszej rébwnowagi w handlu wewnetrznym — biorgc jednak pod
uwage skale spowolnienia w przemysle, popyt konsumpcyjny (wspomagany relatywnie
bardziej stabilng sytuacja w sektorze ustug) zostanie przez jaki§ czas gtéownym
kontrybutorem do tempa wzrostu PKB.

Z kolei stopa bezrobocia spadta we wrze$niu do 8,9% z 9,1% miesigc wczesniej.
Zaskakujaco niski odczyt spdjny jest z nieco wyzszym wzrostem zatrudnienia w tym
miesigcu. Wydaje sie jednak, ze jest to efekt jednorazowy, potaczony ze zwyklym wzrostem
aktywnosci na rynku pracy po okresie wakacyjnym. W najblizszych miesigcach mozna sie
spodziewa¢ wzrostu stopy bezrobocia ze wzgledu na efekty sezonowe oraz fakt, Zze
deklarowana przez przedsiebiorcow liczba zwolnien jest niemal 3-krotnie wyzsza niz na
koniec wrze$nia 2007).

Historyczne , Minutes” RPP

Cho¢ wniosek o podwyzke stop procentowych na wrzesniowym posiedzeniu zostat ztozony,
nie uzyskat on akceptacji wiekszosci cztonkdw Rady. W sprawozdaniu czytamy, ze wiekszos¢
uznafa strategie oczekiwania na petniejszg ocene ryzyka w postaci projekcji inflacyjnej za
optymalng. Tym samym w mniejszosci znaleZli sie zwolennicy dalszego zaostrzenia polityki
pienieznej, ktdrych argumenty bazuja na niewystarczajacej skali spowolnienia
gospodarczego, ryzyku deprecjacji kursu (zwigzanej z zaburzeniami na rynkach finansowych
oraz mozliwoscig rewizji ocen inwestorow dotyczacych przystagpienia Polski do EMU) a takze
koniecznos$cig spetnienia kryterium inflacyjnego z Maastricht. Ostatnie wydarzenia na rynku
FX sprawiaja, ze dyskusja oparta wytacznie na danych makro nie ma juz obecnie tak duzego
znaczenia — z tego wzgledu, nawet pomimo nizszej Sciezki nowej projekcji inflacyjnej (o
ktdrej pisalismy juz od dtuzszego czasu i ktdra jednoczesnie zmniejsza ryzyko niespetnienia
kryterium inflacyjnego), RPP nie zdecyduje sie obecnie na poluzowanie polityki pienieznej.
Obnizek stop procentowych spodziewamy sie w 1 kwartale 2009 roku, wraz z uspokojeniem
sytuacji na rynkach finansowych — do tego czasu spowolnienie gospodarcze stanie sie
jeszcze bardziej widoczne w miesiecznych danych, uwiarygadniajac tym samym (w ocenie
wiekszosci) nizszg Sciezke prognozowanej inflacji.

Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika

Decyzja RPP

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
DEC8 6540 -55
JAN9 6664 -62
FEB9 6745 -91

Data: 2008-10-24
Godzina: 8:55:16
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Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN
3,8212

USD/PLN
2,9788

EUR/USD 1,2971 EUR/JPY 127,12 EUR/PLN 3,8860 USD/PLN 2,9760

Duza zmiennos¢ na EUR/USD. Wzrost wartosci euro wobec dolara w czasie sesji
amerykariskiej (towarzyszyt temu wzrost indeksow amerykariskich gietd). Spadki na gietdach
azjatyckich przeciagnety EUR/USD do poziomow 1,2776. Euro najstabsze wobec jena od
2002 roku. Nic nie wskazuje na odwrdcenie trendu na EURPLN.

Gwattowne osfabienie zfotego w godzinach porannych i wczesnych popofudniowych
wczorajszej sesji. Ztoty zblizyt sie nawet do poziomu 3,40 wobec euro. Osfabieniu temu
towarzyszyta wyprzedaz polskich obligacji, Ztoty zaczat gwattownie sie umacniac po 13.00.
Osiggajac poziom 3,83 wobec euro. Umocnienie zlotego, jak zresztq i forinta byfo
spowodowane pogfoskami o planowanych poZyczkach IMF dla szeregu emerging markets.
Dzis ponownie stabsze otwarcie na EUR/PLN. Wsrod uczestnikow rynku zaczynajg pojawiac
sle oczekiwania na interwencje NBP. Wydaje nam sie, ze jest to ciggle mato prawdopodobny
scenariusz, cho¢ moze on ograniczac testowanie kolejnych stabszych poziomow na
EUR/PLN. Zdecydowanie czeka nas jednak okres wyzszej zmiennosci,

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 6,90 7,04
2Y 6,78 6,92
3Y 6,65 6,79
4Y 6,56 6,72
5Y 6,53 6,69
6Y 6,42 6,58
7Y 6,34 6,50
8Y 6,29 6,45
9Y 6,25 6,41
10Y 6,21 6,37
depo BID ASK
ON 4,52 5,02
iM 6,15 6,53
3M 6,52 6,82
FRA BID ASK
1x2 6,48 6,55
1x4 6,83 6,88
3x6 6,83 6,88
6x9 6,77 6,82
9x12 6,59 6,64
UWAGA!

714
6,9 -
6,7 -
6,5
6,3
6,1 -
5,9
5,7

5,5

53

LK '

|:||:| 10

[ Asset Swap (bps)
¢ Benchmark 30
e|RS 50

Al
70
6,9
68

6,6
6,5
64
63
6,2

6,0
59
58
57
56
55
54
53
52

50

WIBOR 3M x4 36 6x9 912

79 r 0,30
6,9 1
- 0,25
6,8
6,7 r 0,20
6,6
r 0,15
6,5
6,4 r 0,10
6,3
- 0,05
6,2
6,1 Lo 0,00
P XX PP PP RRP
QQQQQQQQQ,QQ
\\Q\\Q\\?' I G G O a4
® 2 ,\b«% q,‘7/ N $ ,\$ qﬁ"é o< ‘bQ \Q

spread 1Y vs 3M ====\V|BOR 1Y *====W|BOR SM

6,9
6.7
650 =
63
6,1
59
571
551

53

PRSP N

\Q

P P XXX DD
AN NN SN Q Q
P ¢ ¢ \4/ & Qv

$ $ SN $ o< %Q QQ
spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y

\Q S
bf’\\t’.fb%‘o K

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 WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACH KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
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GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z‘I/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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