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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 13-14 | Decyzja RPP - 6,0% 6,0% 6,0%
USA 13:30 Zamodwienia na dobra trwate m/m Wrzesien - -1,0% -4,5%
USA 19:15 | Decyzja FOMC - - 1,25% 1,5%

Makroekonomia

Dzi$ decyzja RPP: Spodziewamy sie tagodnego komunikatu. Nie wykluczamy
rychlego obnizenia stop procentowych.

Dzi$ we wczesnych godzinach popotudniowych zostanie ogtoszona decyzja RPP w sprawie
stép procentowych.  Spodziewamy sie utrzymania bazowej stopy procentowej na
dotychczasowym poziomie. Niewykluczany natomiast, ze obnizeniu moga ulec stopa
rezerwy obowiazkowej i stopa lombardowa (odpowiednio 3,5 oraz 7,5%). Zabieg
taki RPP mogtaby utozsamiaé z kwestiq poprawienia plynnosci sektora bankowego
(zaznaczamy jednak, ze niekoniecznie musiatby on skutkowaé przywrdceniem zaufania na
rynku miedzybankowym; wieksze znaczenie wydaje sie przedstawiac rzadowy projekt ustawy
utatwiajacy zaciaganie pozyczek pod zastaw papieréw wartosciowych a takze 50%
gwarancje na zaciaganie kredytu refinansowego w NBP, ktéry w najblizszym czasie trafi do
prac sejmowych).

Co do samego komunikatu, zgodnie z najnowszymi komentarzami cztonkéw RPP,
powinny sie w nim pojawic¢ fragmenty wskazujace na rosnace ryzyko znacznego
spowolnienia gospodarczego i spadku inflacji w srednim okresie. Na taki scenariusz
wskazywa¢ powinny réwniez przytoczone w komunikacie wyniki najnowszej projekgiji
inflacyjnej NBP (na obnizenie $ciezki prognozowanej przez NBP inflacji wzgledem
poprzedniej czerwcowej projekcji wskazywaliSmy systematycznie w naszych raportach).
Oczekujemy rowniez, ze z komunikatu zniknie fragment wskazujacy na
mozliwosci dalszych podwyzek stop.

Obserwowane obecnie umocnienie kursu zlotego moze byé¢ traktowane przez RPP jako
sygnat malejacego zagrozenia kryzysem walutowym. Taka diagnoza w sposdb oczywisty
przeczytaby koniecznosci prewencyjnego, skierowanego na zapewnienie odpowiedniej premii
za ryzyko, zacie$niania polityki monetarnej i otwierata droge do rychlych obnizek stép
procentowych w Polsce (w zgodzie z najnowsza, projekcjq inflacyjng NBP, jak i spodziewang
decyzjg ECB o obnizeniu stop w Eurolandzie ).
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Dzi$ decyzja FOMC: Obnizka stop procentowych o 25-50 pb.

Decyzja RPP

Dzi$ o godzinie 19.15 FOMC ogtosi decyzje o stopach procentowych. Konsensus rynkowy
zaklada obnizke o 25-50 pb. Wieksza skala redukcji oprocentowania bylaby w
pelni uzasadniona zwazywszy na narastajace problemy sfery realnej (duze spadki
produkcji przemystowej, rekordowo niski optymizm konsumentéw — patrz wczorajszy spadek
indeksu Conference Board) oraz spadajaca presje inflacyjna (niskie komponenty cenowe
wskaznikdw wyprzedzajacych, obnizenie inflacji bazowej ze wzgledu na zatamanie popytu i
malejace wykorzystanie mocy wytwdrczych). Wazniejszy od samej obnizki bedzie komunikat
po posiedzeniu, ktory wskaze czy stopa Fed funds bedzie obnizana dalej, czy tez zostanie
utrzymana na historycznych minimach a wysitki Fed zostang skoncentrowane na poprawieniu
ptynnosci i zaufania sektora finansowego (strona potazowa) oraz pomocy w przygotowaniu
kolejnego pakietu fiskalnego ukierunkowanego na restart rynkéw kredytowych po stronie

popytowej.

Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika

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
DECS8 6232 201
JAN9 6405 188
FEB9 6545 177

Data: 2008-10-29

Godzina: 8:25:03

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN
3,7128

USD/PLN
2,9714

EUR/USD 1,2725 EUR/JPY 123,35 EUR/PLN 3,6560 USD/PLN 2,8730

Podczas sesji amerykariskiej dolar umacniat sie wobec jena (najwyzszy wzrost kursu od
kwietnia 1982) i tracit wzgledem euro. Oczekiwania na obnizki stop w Japonii spowodowaty
duzy wzrost cen akcji i powrdt apetytu na ryzyko. Duza zmiennos¢ rynku spowodowata
jednak, Ze euro i dolar nie zdotaly utrzymac sie w poblizu wczesniej osiagnietych szczytow
spadajac wczesnym rankiem w okolice odpowiednio 121,65 oraz 96,30. W podobnym
kierunku podazat kurs EUR/USD tracac ponad 200 punktow w godzinach nocnych. Dzisiejsza
obnizka stop FOMC bedzie w krotkim okresie niekorzystna dla dolara, choc¢ swiadomosc
inwestorow, Ze stopy Fed funds osiagnety dno, a EBC rozpoczyna wiasnie cykl obnizek
powinna ponownie spychac kurs EUR/USD w dot.

Wczoraj ztoty istotnie umocnit sie wobec dolara | euro osiggajac poziomy rowne
odpowiednio 2,8912 oraz 3,6775. Umocnienie przebiegto w slad za lepszym sentymentem

wobec regionu. Wsparciem okazafa sie takze mapa drogowa do euro, choc¢ gfowny ruch
wykonat sie jeszcze przed jej oficialnym ogfoszeniem. Dzis rowniez mocniejsze otwarcie,

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 29 PAZDZIERNIKA 2008

prawdopodobna kontynuacja wczorajszych spadkow kursu — obnizenie stopy rezerwy
obowiazkowej oraz stopy lombardowej przez RPP moze sie okazac wsparciem dla krajowej
walute (domniemana poprawa pfynnosci).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna kontynuacja trendu tj. test pozioméw oporu

1,2825/1,2900. Silny poziom wsparcia ok. 1,2650/30. 1,2635  1,2980
1,2575 1,2900

1,2450 1,2825
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Skokowe umocnienie ztotego przez noc sugeruje dalszq aprecjacje 3,6205 3,7150

- mozliwy test pozioméw wsparcia 3,60/3,58. Przetamanie otwiera 3,6000 3,6900
droge na 3,55/3,54. 3,5800  3,6660
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Rynek stopy procentowej, Zioty
IRS BID  ASK [EEAREEEE ¢ ¢ 130 7] %%
6,9
1Y 6,75 6,79 6,9 10 6 ] r 0,25
90 '
2Y 6,64 6,68 67 - ¢ 671 L 0.20
3y 659 663 AR 66 |
4y 6,54 6,58 63 50 65 1 0.15
5Y 6,48 6,52 ’ 30 6,4 t 0,10
1 4
6Y 640 644 @ ° 10 63 | .05
7Y 633 6,37 9@ 10 621
8y 6.95 6.29 57 =1 Asset Swap (ops) 64 bl g gg
’ ’ ¢ Benchmark 30 SRS I I I I
9Y 6,18 6,22 55 1 ==|RS 0 NGO It Ry 45” & & &
: ' " 5 NS RS S s @ oF & ,LvQ
10Y 6,11 6,15 53 R T -70 spread 1Y vs 3M ====W|BOR 1Y —WIBOR 3M
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
depo BID ASK 71 6.97 12
70 .
ON 450 4,80 8 67 (‘)8
68 Y
M 6,30 6,50 671 — - .- - - 6,51 06
661 — - - I E
3M 6,63 6,83 65 6,3 7 L 04
64 ’
63 F 0,2
62
FRA BID ASK 61 0
60+ — - - - - ——— - - — - |
1x2 6,56 6,61 59 02
5 F-04
1x4 6,80 6,86 57 06
56 b -0,
3x6 6,63 6,67 55 08
54 f
6x9 6,51 6,55 ae  BaEE e e = ISR Q@» S &SSO S @
. . d
9x12 6,38 6,42 :; © \‘°\ * ©° >0 q,'°\ ~ fﬁ‘ S Q;“" o & /\Q q,bfé

' ' ' ' [ spread 5Y vs 2Y ===y =2y
WIBOR 3M x4 36 6x9 9x12

UWAGA!

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 POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENT( OW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
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WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENT:CjW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAIV 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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