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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL | Pierwszy dzienh posiedzenia RPP, decyzja o stopach procentowych jutro okoto 13-14
USA 15:00 | Zaufanie konsumentéw C. Board |  pazdziernik | - | 530pkt. | 59,8 pkt.
Makroekonomia
Badania koniunktury NBP — sytuacja w sferze realnej coraz gorsza, presja cenowa
stabnie

Najnowsze badania koniunktury NBP (III kwartat z prognoza na IV) wskazujg na
pogarszajacq sie sytuacje w sferze realnej gospodarki oraz ostabienie presji cenowej, ktdre
wynika z wolniejszego wzrostu cen surowcow i materiatdw do produkcji a takze z
rozluznienia dodatniej zaleznosci pomiedzy tempem wzrostu cen i ptac. Warto zaznaczy¢, ze
ankiety na podstawie ktérych sporzadzono Raport zostaty wypetnione we wrzesniu, jeszcze
przed intensyfikacja credit crunch.

Sytuacja biezagca oceniona zostala zdecydowanie bardziej negatywnie w przypadku
eksporterow oraz wiekszosci sekcji przetworstwa przemystowego. Przedsiebiorstwa tego
typu dokonaty takze najwiekszych redukcji prognoz popytu. Jak do tej pory sytuacja w
ustugach i budownictwie plasuje sie na wzglednie wysokim poziomie — z uwagi jednak na
problemy z dostepnoscig kredytu (zintensyfikowane pod koniec wrzesnia, lecz widoczne
takze juz wczesniej w rosnacym odsetku firm, ktdrym banki odmowity udzielenia kredytu)
rowniez te sekcje zanotujg w najblizszym czasie spadek aktywnosci.

Badania NBP sugeruja przyblizajace sie rozluznienie rynku pracy.
Przedsiebiorstwa planuja w ujeciu netto zwolnienia pracownikow, maleje takze
udzial przedsiebiorstw planujacych podwyzki ptac (co pozwala wnioskowaé, ze
dotychczasowe niedopasowanie podazy i popytu na prace stopniowo traci na znaczeniu jako
element stymulujacy podwyzki wynagrodzen). Mniejszy popyt na prace jest spojny ze
spadajacym wykorzystaniem mocy wytworczych oraz ograniczong dziatalnoscig inwestycyjng
— wskaznik prognoz inwestycji spadt do poziomu sprzed 2004 roku, jednak inwestycje
rozpoczete sq nadal kontynuowane.

Odnosénie procesow cenowych, w III kwartale odnotowano spadek marz w
sprzedazy krajowej (po II kwartalach nieprzerwanego wzrostu). Wyniki zgodne
s z miesiecznymi szacunkami koniunktury GUS i swiadcza o tym, Ze inflacja
powoli przestaje by¢ problemem. Dodatkowym argumentem za zmniejszeniem pres;ji
cenowej jest oddalenie obaw o efekty drugiej rundy (patrz ostatnie negocjacje zwigzkow
zawodowych KGHM, ktore odstapity od postulatdbw podwyzek wynagrodzen) oraz
rozluznienie rynku pracy, ktére zwiekszy dyscypline ptacowa pracownikow.
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S&P rewiduje perspektywe ratingu dla Polski

Agencja ratingowa Standard & Poor's zrewidowata perspektywe ratingu zadtuzenia
dtugoterminowego Polski w walucie zagranicznej z pozytywnej do stabilnej. Moze nie do
konca zgadzamy sie z interpretacja Wiceminister Finanséw K. Zajdel-Kurowskiej, ze zmiana
perspektywy ratingu to dobra informacja, ktdra potwierdza stabilne fundamenty gospodarki,
jednak nalezy podkreslic, ze zmiana ta nie zaszkodzila wczoraj rynkom
finansowym. Oznaczac to moze, ze nastapito juz pewne przesilenie i awersja do
polskich aktywow moze sie zmniejsza¢. W fazie odbudowy zaufania, czy tez
odreagowania, coraz wieksza wage inwestorzy bedg przyktada¢ do polskich fundamentdéw.
Te za$, w poréwnaniu z krajami regionu wygladaja ciggle dobrze (w miare spdjny plan
konwergencji fiskalnej, dezinflacyjna polityka RPP, ograniczony deficyt na rachunku obrotéw
biezacych, stabilny i nadptynny sektor bankowy, o potowe mniejszy stosunek kredytow w
walutach obcych do ogétu kredytéw niz na Wegrzech, Rumunii, czy Butgarii oraz 59 mid USD
rezerw walutowych pokrywajacyh 83% krétkookresowych zobowigzan walutowych sektora
bankowego oraz przedsiebiorstw). Oceniamy, ze w perspektywie miesigca-dwadch
polityka monetarna zacznie ponownie operowa¢ w rezimie dezinflacyjnym w
odréznieniu do obecnego rezimu charakteryzujacego sie wzrostem awersji do
ryzyka.

Indeks Ifo potwierdzil wczesniejsze odczyty PMI

Indeks Ifo (opisujacy stan gospodarki niemieckiej) obnizyt sie w pazdzierniku do poziomu
90,2 pkt z 92,9 pkt. miesigc wczesniej. Spadek indeksu byt wynikiem duzej korekty indeksu
oczekiwan (spadek do 81,4 pkt wobec 86,5 miesigc wczesniej) przy wzglednie stabilnej
ocenie sytuacji biezace;j.

Zegar cyklu koniunkturalnego dla gospodarki niemieckiej wskazuje, ze znajduje
sie ona na krawedzi spowolnienia gospodarczego i recesji. Do potwierdzenia
scenariusza recesyjnego potrzebny jest jeszcze spadek oceny sytuacji biezacej —
dojdzie do niej w najblizszym czasie, poniewaz historycznie rzecz biorac duzym spadkom
oczekiwan zawsze towarzyszyla opoézZniona w czasie obnizka ocen sytuacji biezacej.
Oczekiwania na najblizsze 6-miesiecy zostaty ocenione bardziej negatywnie we wszystkich
sekcjach gospodarki. W przetwodrstwie przemystowym (najbardziej wrazliwym na wahania
koniunktury) obnizyty sie mozliwosci eksportowe a przedsiebiorstwa nie wykorzystujg w petni
mocy wytwoérczych. Oznacza to ciecia kosztow (oraz tym samym — takze zatrudnienia) i
eliminuje presje cenowg w gospodarce. Wszystko to sprawia, ze cel inflacyjny w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej nie jest zagrozony a EBC moze sie powoli koncentrowac na
stymulowaniu sfery realnej gospodarki. J-C. Trichet zapowiedziat wczoraj mozliwos¢
obnizki stop juz na listopadowym posiedzeniu — do tej pory prezes bardzo rzadko
wypowiadal sie explicite w kategoriach podwyzek czy obnizek stop bez
wyraznego uzasadnienia.

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
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Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
DEC8 6260 89
JAN9 6370 51
FEB9 6478 19

Data: 2008-10-28

Godzina: 7:50:23

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2545 EUR/IPY 120,00 EUR/PLN 3,8000 USD/PLN 3,0290

EUR/PLN USD/PLN

Dolar najmocniejszy w stosunku do euro od ponad 2,5 roku w czasie sesji amerykariskiej.,
Wzrosty wartoSci amerykariskiej waluty powodowane wzrostem awersji do ryzyka. Odbicie
azjatyckich rynkow akcji przyniosto powrdt pary EUR/USD do poziomow powyzej 1,255.
Sesja dalekowschodnia przyniosta rowniez ostabienie jena — uczestnicy rynku spekulowali o
moZliwej interwencji na jenie po spotkaniu G7. Mocniejsze europejskie otwarcie na EUR/USD
sugeruje powrot do aprecjacyjnego trendu na dolarze.

Zfoty mocniejszy. Dynamiczne umocnienie polskiej waluty rozpoczefo sie na poczgtku
wczorajszej sesji. W trakcie jej trwania zfoty kilkakrotnie powracat do poziomow zblizonych
do 3,84 wobec euro, jednak nawet zmiana perspektywy ratingu S&P z pozytywnej do
stabilnej nie wptynefa na jego trwate ostabienie. Dzis mocniejsze otwarcie, czesciowo
wywoftane ruchami na EUR/USD. Upublicznienie harmonogramu dochodzenia do euro przez
rzad moze miec pozytywny wplyw na zfotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Poziom wsparcia 1,2330/20 obroniony — aktualna konsolidacja
powyzej 1,2500/1,2485 sugeruje ponowny test pozioméw oporu 1,2500 1,2700

1,2575/1,2640 w krotkim terminie. 1,2440 1,2640
1,2330 1,2575

Hourly QEUR=D2 4:00 PM 17-Oct-08 - 6:00 PM 28-Oct-08 (WAR)
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Zrodio: Reuter
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Poranne umocnienie ztotego (przetamanie 3,80) otwiera droge do
dalszego umocnienia — mozliwy test wsparcia 3,7750/3,7610. Silne 3,7610 3,8600

poziomy oporu ok. 3,8150 oraz 3,8350. 3,7400 _ 3,8350
3,7200 3,8150

Hourly QEURPLN=D2 10:00 PM 16-Oct-08 - 11:00 PM 28-Oct-08 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
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 MNIECHAN 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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