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

PONIEDZIALEK 3.11

9:00

(POL) PMI [pazdziernik]; poprzednio 44,9 pkt.
Z uwagi na istotne pogorszenie wskaznikow koniunktury GUS, takze i dalsze spadki indeksu PMI wydaja sie bardzo
prawdopodobne.

10:00

(POL) Prognoza inflacji MinFin [pazdziernik]; prognoza BRE 4,1% r/r, konsensus 4,2% r/r, poprzednio 4,5% r/r
Niewielkie wzrosty cen Zywnosci. Nizsze ceny paliw. Inflacja netto na poziomie 4,3%. Inflacia bazowa po wytaczeniu cen
energii | Zywnosci na poziomie 3,0% 1/r (publikacia 20 listopada).

10:00

(EMU) PMI w przemysle, final [pazdziernik]; konsensus 41,3 pkt., poprzednio 41,3 pkt.

16:00

(USA) ISM w przemysle [pazdziernik]; konsensus 42,0 pkt., poprzednio 43,5 pkt.

Regionaine indeksy koniunktury wskazujga na mozliwosc dalszego pogorszenia odczytow ISM (czasem nie sq one dobrym
Iindykatorem dlla ISM ,lecz obecne drastyczne spadki wydajq sie wyznaczac jednoznacznie nastroje na najblizszy miesigc).
ISM wyraznie na poziomach recesyjnych.

WTOREK 4.11
(USA) Zamowienia w przemysle [wrzesien]; konsensus -1,5% m/m, poprzednio -4,0 pkt.
SRODA 5.11

10:00 | (EMU) PMI w ustugach [pazdziernik]; konsensus 46,9 pkt., poprzednio 46,9 pkt.

16:00 | (USA) ISM w ustugach [pazdziernik]; konsensus 48,3 pkt., poprzednio 50,2 pkt.
Gadyby ankieta przeprowadzona byta na poczatku paZdziernika (jeszcze przed skoordynowanym cieciem stop) spadek
sentymentu bytby bardziej wyrazny. Obecnie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem sg powolne znizki indeksu, w miare
lak sektor pozaprzemystowy bedzie podazat sladem przetworstwa przemystowego.

13:00 | (GBR) Decyzja BoE; konsensus 4,00%, poprzednio 4,50%
Ostatnie apokaliptyczne wypowiedzi D. Blanchflowera (porownanie bieZgcej recesji do wydarzeri z 1929 roku) wskazuja, ze
bedzie on optowat za agresywnymi obnizkami stop. Pozostata czesc decydentow jest prawdopodobnie bardziej umiarkowana
w swych pogladach, niemniej jednak wystarczajgco do 50 punktowej obnizki (kontrakty wskazuja nawet na ciecie w
wysokosci %4 pp.).

13:15 | (EMU) Decyzja EBC; konsensus 3,25%, poprzednio 3,75%
Od czasu ostatniej decyzji do EBC naptyneta seria wyjatkowo negatywnych danych (rekordowy spadek ESI, spadek sprzedazy
detalicznej w Niemczech). Wiaczajac w to zapowiedzi J-C. Trichet szybsza obnizka stop (juz na biezacym posiedzeniu) ma
bardzo duze szanse realizacji,

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 31.10]; poprzednio 479 tys.
(CZ) Decyzja CNB; konsensus 3,25%, poprzednio 3,50%
Rosnace zagroZzenia dla sfery reainej oraz optymistyczna sciezka inflacji warunkuja dalsze obnizki oprocentowania, zwtaszcza
wobec bardzo duZzego umocnienia korony czeskiej wzgledem euro.

14:30 | (USA) Non-farm payrolls [pazdziernik]; konsensus -175 tys., poprzednio -159 tys.
Ostatnia ankieta C. Board (rdZnica pomiedzy odpowiedziami jobs plentifull, jobs hard to get) wskazuje na dalsze rozluZnienie
rynku pracy; prognozowany wzrost stopy bezrobocia do 6,3% nie jest w tym przypadku poziomem ostatecznym. Odsetek
bezrobotnych zbliZy sie ostatecznie prawdopodobnie do 7-8% - podobnie jak w przypadku recesji z poczatku lat 90-tych.

16:00 | (USA) Pending home sales [wrzesien]; konsensus -3,5% m/m, poprzednio 7,4% m/m
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Makroekonomia
Dzi$ prognoza inflacji MinFin

Komentarze RPP —

Naszym zdaniem
zmniejszanie zmiennoscr
zfotego oraz coraz
stabsze dane realne
(kumulacja stabszych
danych powinna
nastapic w grudniu)
bedg czynnikami
wsplerajgcymi
oczekiwania na szybkie
obnizki stép w Polsce.

Dzi$ o godzinie 10:00 Ministerstwo Finansow opublikuje prognoze inflacji za pazdziernik.
Oczekujemy, ze finalny odczyt GUS wyniesie 4,1% r/r. U podstaw prognozy stojg
niewielkie wzrosty cen zywnosci oraz nizsze ceny paliw. Spodziewamy sie inflacji bazowej
netto na poziomie 4,3% r/r oraz inflacji bazowej po wytaczeniu zywnosci i energii w
wysokosci 3,0% r/r (publikacja obydwu miar inflacji planowana na 20 listopada).

szanse na obnizki stop rosna

W obszernym wywiadzie dla dziennika Rzeczpospolita cztonek RPP J. Czekaj podkreslit, ze
RPP przeszta de facto do nastawienia neutralnego w polityce monetarnej, a szanse na
obnizki s wieksze niz na podwyzki stop procentowych. Zdaniem Czekaja w obecnej
sytuacji male¢ bedzie rola projekcji inflacyjnej NBP (kwestionuje on wynik
najnowszej projekcji NBP, ktora pokazata podwyzszona inflacje pomimo
drastycznego spadku prognozowanej aktywnosci gospodarczej). Zdaniem Czekaja
kluczowe dla przesztych decyzji o stopach beda nadchodzace dane ze sfery realnej
(miesieczne dane o produkgcji i sprzedazy detalicznej).

Zdaniem prof. Czekaja Polska nie bedzie miata problemu z inflacyjnym kryterium
konwergencji. Podobna opinia zostata dzi§ wyrazona przez prezesa NBP S. Skrzypka.
Pomimo iz ocenit on date 2012 jako technicznie mozliwg do wprowadzenia euro, podkreslit
takze wage innych czynnikéw determinujacych faktyczna date przyjecia wspdinej waluty.

Za utrzymaniem stop procentowych na obecnym poziomie opowiada sie profesor
Filar z RPP. Jego zdaniem pomimo spodziewanego nizszego tempa wzrostu gospodarczego
polityka monetarna powinna unikna¢ btedéw (zbyt niskie stopy!), ktére doprowadzity
gospodarke $wiatowg do obecnego stanu. Filar podkreslit jednak, ze znaczng role w
zacie$nieniu monetarnym (zachecaniu gosp. domowych do oszczednosci) odgrywaja obecnie
wyzej oprocentowane lokaty bankéw komercyjnych. Wreszcie Filar opowiedziat sie za
dalszym prowadzeniem dziatan pro-ptynnosciowych przez NBP.

Naszym zdaniem zmniejszanie zmiennosci ztotego oraz coraz stabsze dane realne (kumulacja
stabszych danych powinna nastapi¢ w grudniu) bedq czynnikami wspierajacymi oczekiwania
na szybkie obnizki stop w Polsce. W tg samg strone oddziatywac bedzie spadajaca inflacja
headline (patrz efekty bazy i nizsze ceny zywnosci)

USA: Niewielki spadek inflacji bazowej PCE w ujeciu rocznym, regionalne
wskazniki koniunktury ostro w dét

Gwaftownie obniZajaca
sie aktywnos¢ sfery
realnej wymusza na
cztonkach FOMC coraz
bardziej radykalne
rozwigzania. Ostatnie
wypowiedzi J. Yellen
wskazujg, ze stopy
procentowe mogq zostac
w najblizszym czasie
obniZone nawet do zera.

Inflacja PCE obnizyfa sie we wrzesniu do poziomu 4,2% r/r z 4,5% w poprzednim miesigcu;
odpowiadajacy jej indeks bazowy odnotowat spadek do 2,4% r/r z 2,5% miesigc wczesniej.
Choc¢ spadek indeksu bazowego okazat sie stabszy od oczekiwan, w najblizszych
miesigcach obnizki inflacji bazowej powinny by¢ bardziej wyrazne. Przemawia za
tym ostabiajaca sie sfera realna gospodarki, zaréwno po stronie popytowej, jak i
podazowej. We wrzesniu wydatki amerykanskich gospodarstw domowych skurczyly sie w
ujeciu rocznym (-0,4%) kontynuujac wyrazny trend spadkowy. Do spadkéw generowanych
od wielu miesiecy w kategorii dobr trwatych dofaczyty takze bardzo wyraznie zmniejszone
zakupy débr nietrwatego uzytku. Taka kompozycja wydatkow oznacza, ze konsumenci
coraz wyrazniej daza do oszczednosci w wydatkach na wszystkich frontach — nie
dziata tym samym mechanizm wygtadzania konsumpcji, co z kolei implikuje, ze
pogarszajaca sie sytuacja na rynku pracy (plus spadek dochodéw rozporzadzalnych) bedzie
prowadzi¢ do dalszego ograniczenia wydatkdw konsumpcyjnych.

Nizsze wydatki krajowe i zagraniczne wplywaja negatywnie na sfere podazowa
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gospodarki; po gwattownych spadkach odnotowanych w poprzednim miesigcu przez indeks
ISM w przemysle dla catej gospodarki, w pazdzierniku doszto do tgpniecia indeksu ISM z
okregu Chicago (spadek do 37,8 pkt. z 56,7 pkt. we wrzesniu); obnizeniu ulegt takze
wskaznik NAPM Milwaukee. Pozwala to sadzi¢, ze dzisiejsza publikacja ISM w przemysle
(16:00) moze sie okazac bardziej pesymistyczna od konsensusu.

Gwaltownie obnizajaca sie aktywnos$¢ sfery realnej wymusza na cztonkach FOMC coraz
bardziej radykalne rozwigzania. Ostatnie wypowiedzi J. Yellen wskazuja, ze stopy
procentowe mogg zosta¢ w najblizszym czasie obnizone nawet do zera.

Posiedzenie RPP, 26. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (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 6540 1
JAN9 6766 51
FEB9 0 0

Data: 2008-11-03

Godzina: 9:01:37

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2885 EUR/JPY 128,30 EUR/PLN 3,5300 USD/PLN 2,7400

EUR/PLN USD/PLN

W pigtek powrot awersji do ryzyka (kiepskie dane ze sfery reainej USA) skutkowat
umocnieniem dolara i jena. Publikacje danych makro z nadchodzacego tygodnia bedq
prawdopodobnie wsparciem dla amerykariskief waluty (zwréémy uwage na ciag
przyczynowo-skutkowy, ktorym postugujqa sie obecnie inwestorzy: stabe odczyty sfery
realnej USA - wyzsze ryzyko swiatowej recesji - wzrost awersji do ryzyka - umocnienie
dolara). Dzis o 16:00 publikacja indeksu ISM dla przemystu (konsensus wydaje sie zbyt
optymistyczny), we wtorek zamowienia w przemysle a w srode ISM w sektorze ustug (na
razie bez przetomu, scenariusz bazowy to powolne spadki). W pigtek dane o rynku pracy —
dalszy wzrost stopy bezrobocia | eskalacja spadkow Zzatrudnienia. Dla strefy euro
najwazniejsza decyzja EBC — obnizka o 50 pb. to kolejne wsparcie dla dolara.

Pigtek przyniost zdecydowane umocnienie na ztotym Polska waluta wzmocnita sie ponad 10
figur do euro. Kolejna fala umocnienia nastgpita na dzisiejszym otwarciu. Ruch ten
wspierany jest zmianami na EURUSD. Dzisiejsza publikacia prognozy inflacyjnej MinFinu
prawdopodobnie bez znaczenia dla ztotego (istotniejsze mogq okazac sie trend
krotkookresowy (aprecjacyjny) i sytuacja na gietdach).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej 1,2830 przed proba przetamania oporu

1,2925/40. Kluczowy poziom oporu 1,2980/00 — przetamanie 12725  1,2980
otwiera droge na 1,32/1,33. 1,2680  1,2925
12635  1,2880

Hourly QEUR=D2

8:00 AM 15-Oct-08 - 11:00 PM 03-Nov-08 (WAR)

EMA, QEUR5D2 Q
9:00 AM 03-Nov-08, 1.24D9

1.298

Price
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Pozytywne dla PLN otwarcie sesji, mozliwy ponowny test

poziomdw wsparcia 3,50/3,4840; silny poziom wsparcia ok. 3,5000 3,6055
3,46/3,45. 3,4840 3,5800
3,4600 3,5550

Hourly QGEURPLN=D2

4:00 PM 15-Oct-08 - 12:00 PM 04-Nov-08 (WAR)

October 2008

Zrodo: Reuters

Rynek stopy procentowej, Zioty

|November 2008
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IRS BID
1Y 6,40
2Y 6,23
3Y 6,18
4 6,13
5Y 6,08
6Y 6,02
7Y 5,93
8Y 5,90
9y 5,83
10Y 5,77
depo BID
ON 6,00
1M 6,20
3M 6,60
FRA BID
1x2 6,52
1x4 6,76
3x6 6,34
6x9 6,15
9x12 5,95
UWAGA!
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, 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 KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM 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 NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN 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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