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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Koniunktura ESI pazdziernik - 85,0 pkt. 87,7 pkt.
USA 13:30 PKB, advance (SAAR) ITT kw. - -0,5% 2,8%
USA 13:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni tydz. do 24.10 - - 480 tys.
Makroekonomia
RPP: stopy bez zmian, znaczny spadek prognozowanego tempa wzrostu
gospodarczego

Zgodnie z oczekiwaniami RPP utrzymata wszystkie stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie. Podczas konferencji prezes Skrzypek wskazat jednak, ze kwestia redukcji stopy

Komunikat potwierdzit rezerwy obowiazkowej mogla by¢ przedmiotem dyskusji na jednym =z

powrdt do neutralnego nadzwyczajnych posiedzen Rady w tym miesiacu.

Zj:;‘;gf:; wpolityce  \ komunikacie po posiedzeniu podkreélono nasilenie zaburzed na rynkach finansowych
(wlaczajac ostabienie walut naszego regionu) i rynku nieruchomosci oraz wyrazne
pogorszenie perspektyw dla wzrostu gospodarczego. Wiasnie kwestia znacznego
pogorszenia perspektyw dla wzrostu jest motywem przewodnim catego
komunikatu. Tak wiec, na istotne pogorszenie tych perspektyw wskazata réwniez nowa
projekcja inflacyjna (tym razem - wyjatkowo — Rada przywofata wyniki projekcji
uwzgledniajacej zmiany w otoczeniu makro do 26 wrzesnia oraz projekcji przygotowanej na
podstawie danych dostepnych do 16 pazdziernika). Istotne pogorszenie perspektyw dla

Stabilizacja lub dalsze gospodarki $wiatowej, ktore nastgpito (zdaniem ekspertéw NBP) pomiedzy dwiema cut off

umocnienie zfotego do dates skutkowato obnizeniem prognozowanego tempa wzrostu PKB do 2,6% w roku 2009.

czasu ko/ejnego ) Zastanawiajace jest jednak utrzymanie relatywnie wysokich prognoz inflacji.
posfedzenia QedZ/e Wedtug ekspertéw NBP inflacja w 2009 roku utrzyma sie na poziomie 4,2% (czyli zblizonym
naszym zdaniem o o
znacznie zwiekszac do tego z poprzedniej projekcji) a w 2010 roku spadnie do okoto 2,9%. Podkresli¢ nalezy, ze
szanse listopadowej tym razem eksperci NBP zaproponowali znacznie wezszy przedziat ufnosci dla prognozy na
obnizki stop

rok 2010 niz w poprzedniej projekcji.

Tak jak pisalimy wczoraj, komunikat potwierdzit sygnalizowany przez niektorych
cztonkéw RPP powrot do neutralnego nastawienia w polityce monetarnej (nie
pojawit sie fragment mowiacy o mozliwosci zaciesnienia monetarnego). Rada
wskazata réwniez, ze kolejne decyzje zaleze¢ beda od naptywajacych informacji, wiaczajac
dane dotyczace perspektyw inflacji i wzrostu w gospodarce S$wiatowej i Polsce oraz
informacje o dziataniu rynku miedzybankowego.

Pogorszenie koniunktury, kumulacja ryzyk dla wzrostu gospodarczego
(oceniamy, ze czes$¢ efektow bedzie widoczna juz w danych miesiecznych w
listopadzie i grudniu) i kolejne nizsze odczyty inflacji (spodziewamy sie jej

procentowych

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 30 PAZDZIERNIKA 2008

spadku do 4,1-4,2% we wrzes$niu) prawdopodobnie wplyna na znaczne
zlagodzenie komentarzy czionkéw RPP i, parafrazujac dzisiejsza wypowiedz A.
Stawinskiego z RPP, wczeséniej czy pézniej doprowadza do dostosowania polityki
monetarnej. Stabilizacja lub dalsze umocnienie ztotego do czasu kolejnego posiedzenia
bedzie naszym zdaniem znacznie zwiekszac szanse listopadowej obnizki stép procentowych.
Sadzimy, ze prawdopodobienstwo obnizki stop w listopadzie zwieksza¢ bedzie réwniez
obnizka stop przez EBC (implikujgca wzrost premii za ryzyko w naszych stopach) i
ewentualne obnizki stop dokonane przez Czeski Bank Centralny.

FOMC: obnizka o 50 pb., niewykluczone dalsze ruchy w dét

FOMC zadecydowat wczoraj jednogtosnie o obnizce stopy Fed funds o 50 pb. W
komunikacie zaznaczono spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego, ktore
przebiega na wszystkich frontach: wydatkow konsumpcyjnych (rekordowo niskie
zaufanie konsumentéw Conference Board), wydatkéw inwestycyjnych (trend spadkowy
w dostawach dobr trwatych) a takze eksportu (globalne spowolnienie popytu i
umacniajacy sie dolar, ktéry dodatkowo obniza konkurencyjno$¢ cenowa dobr
produkowanych w USA). Z uwagi na trwajace zawirowania na rynkach finansowych mozliwe
jest dalsze ograniczenie wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych poprzez kanat
kredytowy. Duze ograniczenie aktywnosci sfery realnej sprawia, Zze inflacja
powinna sie w najblizszych kwartatach obnizy¢ do poziomu tozsamego ze
stabilnoscia cen w rozumieniu Fed.

W poréwnaniu do komunikatu z poczatku pazdziernika (skoordynowana obnizka stop
procentowych), doszto do wyraznego przeformutowania priorytetdw FOMC. Tak jak sie
powszechnie spodziewano, inflacja zeszta catkowicie na dalszy plan a dziatania
banku centralnego koncentruja sie obecnie na pobudzaniu tempa wzrostu PKB
oraz przywracaniu zaufania i ptynnosci rynkom finansowym. Komunikat sugeruje, ze
w razie koniecznosci stopy procentowe bedg w dalszym ciggu obnizane, o ile tylko bedzie to
miato uzasadnienie w nadchodzacych danych. Jako ze komunikat po raz kolejny
podkresla znaczenie rynkéw kredytowych dla amerykanskiej gospodarki,
rownolegle z tradycyjnymi dzialaniami polityki monetarnej stosowane beda
érodki wymierzone w poprawe funkcjonowania rynkéw finansowych (ktore
stopniowo przynoszg zamierzone efekty — zawezenie spreaddéw, wydtuzenie Sredniego
terminu zawieranych pozyczek miedzybankowych): agresywne dostarczanie krotkookresowej
ptynnosci, operacje zakupu komercyjnych papieréw wartosciowych oraz kontynuacja TARP.
Mozna sie takze spodziewaé, ze B. Bernanke bedzie aktywniej forsowat swoje pomysty
podczas przygotowan nowego pakietu fiskalnego, ukierunkowanego na restart rynkéw
kredytowych po stronie popytu.

Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (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 6720 173
JAN9 6920 207
FEB9 7032 180

Data: 2008-10-30

Godzina: 8:46:43

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3170 EUR/JPY 129,70 EUR/PLN 3,5260 USD/PLN 2,6770

EUR/PLN USD/PLN

Lekki spadek awersji do ryzyka spowodowat straty dolara wobec euro, spotegowane
dodatkowo przez obnizke stop procentowych Fed. Europejska walute wspomagat takze
Powrot zainteresowania aktywami emerging markets, co lekko obnizyto obawy o swiatowy
kryzys finansowy. Podczas sesji azjatyckiej duze spadki notowari jena, indukowane przez
realizacje zyskow przed obnizka stopy procentowej japoriskiego banku centralnego. Dzis
publikacia danych o koniunkturze w strefie euro oraz wstepny szacunek PKB w USA w IIT
kwartale. Odczyty potwierdza dotychczasowe tendencie w obydwu gospodarkach.
Prawdopodobnie wieksze znaczenie bedzie miat ujemny odczyt PKB, co moze powodowac
dalszq wyprzedaz dolara.

Zloty kolejny dzieri odrabia straty po gwaffownym ostabieniu z poprzedniego tygodnia.
Podejrzewamy, ze wczorajszy i dzisiejszy ruch to konsekwencja likwidacji krotkich pozycji w
naszej walucie przez inwestorow zagranicznych (swojg drogg to oni przyczynili sie do
gwattownego ostabienia ztotego w poprzednim tygodniu) oraz zmian na EUR/USD. Sgdzimy,
Ze dzis ztoty bedzie kontynuowat trend z poprzednich ani.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przefamanie oporu 1,30 przy$pieszylo umocnienie euro,
kontynuacja trendu oznacza mozliwy test pozioméw oporu 1,3085 1,3425

1,3255/1,3340... Silny poziom wsparcia ok. 1,3050/1,3000. 1,3000  1,3340
1,2930 1,3255
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Hourly QEUR=D2

7:00 PM 10-Oct-08 - 3:00 PM 30-Oct-08 (WAR)

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Przefamanie kluczowego

zlecenia stoploss; dalsze umocnienie zlotego celuje w poziomy

3,4650/3,4500.

21

22 24 28 30

October 2008

poziomu 3,50 uruchomito kolejne

3,4870  3,5750
3,4500  3,5445
3,4250  3,5205

Hourly QEURPLN=D2

11:00 PM 02-Oct-08 - 2:00 AM 31-Oct-08 (WAR)

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

9:00 AM 30-Oct-08, 3.65

EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 21

9:00 AM 30-Oct-08, 3.5752

BarOHLC, QEURPLN=D2, Last Quote

9:00 AM 30-Oct-08, 3.5255, 3.5255, 3.476, 3.477

Price
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Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,48
2Y 6,25
3Y 6,16
4Y 6,11
5Y 6,08
6Y 6,01
7Y 5,94
8y 5,87
9y 5,79
10Y 5,73
depo BID
ON 4,40
1M 6,30
3M 6,55
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY 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 WYLACZNIE 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 PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN 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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