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

PONIEDZIALEK 27.10

10:00 | (GER) Wskaznik Ifo [pazdziernik]; konsensus 91,0 pkt., poprzednio 92,9 pkt.

Spadki wskaznika potwierdzaja scenariusz recesyjny — zwilaszcza, w kontekscie niskiego odczytu flash PMI w przemysle w
pazdzierniku, ktdry siegnat prawie 40 punktdw, znacznie ponizej diugookresowej sredniej.

16:00 Sprzedaz nowych domow [wrzesien]; konsensus 455 tys., poprzednio 460

WTOREK 28.10

16:00 | (USA) Zaufanie kons. C. Board [pazdziernik]; konsensus 53,0 pkt., poprzednio 59,8 pkt.
Pomijajac drobne rozZnice metodologiczne, odczyty optymizmu C. Board w zasadzie nie odbiegaja od wczesniejszych ankiet
telefonicznych Reuters/Michigan. Potwierdzenie stabego sentymentu konsumentow plynacego z coraz gorszej sytuacji na

nku pracy | spadajacych indeksow gietdowych. ]
SRODA 29.10

13-14 | (POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 6,0%, konsensus 6,0%, poprzednio 6,0%

Projekcja inflacyjna niZszej od czerwcowej, prawdopodobnie glebsze obnizenie szacunkow tempa wzrostu PKB w 2009 roku.
Oczekujemy obnizek stop procentowych w I kwartale 2009, wraz ze stabilizacja sytuacji na rynku FX — do tego czasu dojdzie
do dalszego pogorszenia miesiecznych wskaznikow ze sfery realnej oraz spadku inflacji, co stanie sie potwierdzeniem nizszej
sciezki inflacji z projekcji.

14:30 | (USA) Zamoéwienia na dobra trwate [wrzesien]; konsensus -1,0% m/m, poprzednio -4,5% m/m

20:15 | (USA) Decyzja FOMC; konsensus 1,25%, poprzednio 1,5%

MozZliwe jest ciecie w wiekszej skali 50 pb. FOMC nie ma juz obecnie powodow do dalszego oczekiwania — gospodarka
prawdopodobnie skurczyta sie w III kwartale, inflacia spada i wskazniki wyprzedzajgce wskazujq na dalsze obnizenie
aktywnosci. Uderzenie bariery 1% pozwoli skoncentrowac sie na dalszych operacjach przywracajacych zaufanie na rynkach
finansowych.

CZWARTEK 30.10

11:00 | (EMU) Koniunktura ESI [pazdziernik]; konsensus 85,0 pkt., poprzednio 87,7 pkt.

14:30 | (USA) PKB, advance [III kw.]; konsensus -0,5% SAAR, poprzednio 2,8% SAAR

Konsumpcja prywatna co najwyzej nie wzrosta w III kwartale. W pofqaczeniu ze spadkiem wydatkow inwestycyjnych (patrz
zamowienia na dobra trwafe) stanowi to dostateczny argument za negatywng kontrybuciq popytu krajowego. Eksport
rowniez stabnie, w najblizszym czasie negatywne oddziatywanie popytu swiatowego zostanie spotegowane przez
umacniajacego sie dolara.

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 24.10]; poprzednio 480 tys.

PIATEK 31.10

11:00 | (EMU) HICP flash [pazdziernik]; konsensus 3,1% r/r, poprzednio 3,6% r/r

Umacniajgce sie euro, spadki cen ropy naftowej oraz stabilizacja cen na rynkach zZywnosci sprawiajg, ze w najblizszym czasle
inflacja headline utrzyma trend spadkowy. Inflacja bazowa na razie na podwyzszonym poziomie, jednak rowniez i ona
zacznie szybko sie obnizac wraz z wejsciem w recesje niektorych gospodarek strefy euro.

14:30 | (USA) Inflacja PCE [wrzesien]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio 0,2% m/m

Podobnie jak inflacia CPL inflacia wydatkow PCE raczej na drugim planie. Wazniejsze wydaja sie wydatki konsumentow — te
Jjednak zanotujg kontrakcie, ktdra utrzyma sie jeszcze przez kilka miesiecy.

15:45 | (USA) Chicago PMI [pazdziernik]; konsensus 49,4 pkt., poprzednio 56,7 pkt.

15:55 | (USA) Zaufanie kons. U. Mich [pazdziernik]; konsensus 58,0 pkt., poprzednio 57,5 pkt.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 27 PAZDZIERNIKA 2008

Makroekonomia

PMI w strefie euro na rekordowo niskim poziomie

PMI w przemysle strefy euro spadt w pazdzierniku do recesyjnego poziomu 41,3 pkt. Spadek
aktywnosci (cho¢ istotnie mniejszy) odnotowano takze w sektorze ustug, gdzie indeks
obnizyt sie do 46,9 pkt. Indeks zbiorczy dla catej gospodarki spadt do rekordowo niskiego
poziomu 44,6 pkt.

Cho¢ sektor ustug odpowiada za tworzenie przewazajacej czesci krajowego produktu, to
zmienno$¢ sektora przemystowego decyduje w gtéwnej mierze o przebiegu cyklu
koniunkturalnego. AktywnoS¢ w przemysle strefy euro znajduje sie obecnie na historycznie
niskich poziomach. Biorgc pod uwage spadkowe tendencje wsrdd ,wyprzedzajacych”
komponentéw indeksu (nowych zamodwien, poziomu zakupéw, opdznien w realizacji
zamowien), ustabilizowanie kondycji sektora przemystowego na niskim poziomach (lub
dalsze jej spadki) sq obecnie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem. Pozytywnym
sygnatem jest jedynie spadek indeksu cenowego do pozioméw z 2005 roku, co poprzez
zmniejszenie inflacji odczuwalnej praktycznie niweluje ryzyko wystgpienia efektéw drugiej
rundy, zwiaszcza wobec zblizajgcego sie rozluznienia na rynku pracy. Potwierdzeniem
odczytu PMI bedzie dzisiejszy indeks Ifo oraz czwartkowe indeksy koniunktury Komisji
Europejskiej (ESI).

Scenariuszem bazowym na najblizsze miesigce jest wzglednie szybki spadek inflacji headline,
potaczony z gradualnym zmniejszeniem inflacji bazowej. W potaczeniu z problemami sektora
bankowego oraz oczekiwang recesjg w wieli krajach strefy euro, biezacy splot wydarzen
sprzyja dalszemu rozluznieniu polityki pienieznej EBC. Cho¢ Rada Gubernatordw nie mowi
jeszcze jednym gtosem, coraz czesciej pojawiajg sie wypowiedzi o rodzacej sie ,gotowosci”
EBC do obnizek stdp procentowych. Prawdopodobienstwo dalszych cie¢ oprocentowania
przed koncem roku istotnie wzrosto; kolejne odczyty ze sfery realnej powinny przyblizac
moment dalszego rozluznienia monetarnego.

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 6127 -70
JAN9 6300 -64
FEB9 6340 -150

Data: 2008-10-27
Godzina: 7:45:03

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 27 PAZDZIERNIKA 2008

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2525 EUR/JPY 116,10 EUR/PLN 3,8400 USD/PLN 3,0660

EUR/PLN USD/PLN
3,9262 | 3,1303 Waluta amerykariska najsilniejsza wobec koszyka walut od ponad dwoch lat, Powodami

wzmocnienia dolara byly obawy o globalne spowolinienie podsycane rewizjg prognoz przez
czofowe instytucie finansowe. Szczegdinie silne wzrosty zanotowat dolar wobec waluty
europejskiej (kurs ponizej 1,25), co uwzgledniac ma fakt przesuniecia w fazie cykiu
koniunkturalnego oraz relatywnie wiekszego zagroZenia dla europejskiego sektora
bankowego (sektor ten jest rowniez bardziej wystawiony na ,implozje” emerging markets).
Trend na EUR/USD bedzie prawdopodobnie utrzymany przez najblizsze 1-2 kwartalty.

Na ztotym kolejny dzieri duzej zmiennosci. Przed pofudniem bardzo dynamiczne umocnienie
do 3,77 wobec euro. Po pofudniu ztoty zaczal znow tracic do koszyka walut, Przyczynami
tego stanu rzeczy sq zmiany kursu EURUSD i ponowny wzrost obaw o kondycie emerging
markets. Dzis znow stabsze otwarcie na ztotym i prawdopodobnie testowanie poziomow
zblizonych do 3,90.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu oznacza test poziomow wsparcia 1,2440/00
(przetamanie otwiera droge na 1,2320 / 1,2200). Silny poziom 1,2440 1,2825

oporu ok. 1,2800/25. 1,2320  1,2640
1,2150  1,2575
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Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty
Ustanowienie silnego wsparcia ok. 3,8150/3,8000 sugeruje dalsze

ostabienie zlotego w krétkim terminie — mozliwy test 3,8150 3,9000
3,8670/3,8820. Przetamanie wsparcia 3,8150 neguje ten 3,7875 3,8820
scenariusz. 3,7610  3,8670
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID

1Y 6,91

2Y 6,81

3Y 6,76

4 6,71

5Y 6,66

6Y 6,60

7Y 6,53

8Y 6,46

9Y 6,39

10Y 6,31

depo BID
ON 5,00
1M 6,18
3M 6,52
FRA BID
1x2 6,62
1x4 6,88
3x6 6,78
6x9 6,73
9x12 6,68
UWAGA!
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Price
EMA, QEURPLN=D?, Last Quote(Last), 50
9:00 AM 27-Oct-08, 3.8153 l
EMA, QEURPLN=D?, Last Quote{Last), 21
9:00 AM 27-Oct-08, 3.841 } Lag2
BarOHLC, QEURPLN=D2, Last Quote | 3.9004
9:00 AM 27-Oct-08, 3.841, 3.866, 3.84, 3.866 T 1 ’ 2882
T * 1 | I_A_‘#( Ry ;a.ss
H \j 03.84
=] 38151 ——o
R -38
| 3.7875
3.761 376
372
-3.68
-3.64
-3.6
-3.56
1234
20:00 09:00 21°00 09:00 21°00 03:00 15:00 07:00 19:00 04200 16:00 08:00 2000
Oct1708 |  Oct2008 |  Oct2108 | Oct 2208 \ Oct 2308 \ Oct 24 08 | Oct2708
Zrodio: Reuters
7,1 1 130 77
6,9 ’ 110 6.9
%0 6,8
6,7 - 67 -
70
6,5 ’ 6,6 1
50 65 -
6,3 -
30 6,4 -
6,1 10 6,3
5,9 - 0 6,2 -
57 [ Asset Swap (bps) " 6,1
¢ Benchmark : SR be F eSS PSP
55 —I|RS 50 \\Q NS @ \‘\«’\' \‘\«’\' Q\O« & Qqﬂf & sz;“
P o »\‘b ®° R AT et P
53 T T T T T T T -70 Cspread 1Y vs 3M —WIBOR 1Y e===\N|BOR 3M

Al
70
69
68
6,7
66
65
64
63
6,2
6,1
6,0
59
58
57
56
55
54
53
52
51
50

WIBOR 3M 1x4 3x6

9x12

r 0,30

r 0,25

r 0,20

r 0,15

r 0,10

r 0,05

0,00

r-02

r-0,6

CETIT PSSP S S S SO
SR ‘&s@&&@&

RPN SN

PN .@Q be

spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC 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 POWOLUJA 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 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 PODIECIA 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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