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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 16:00 Zamowienia na dobra trwate m/m wrzesien - -1,5% -4,0%
Makroekonomia

Ministerstwo Finansow prognozuje 4,2% inflacje za pazdziernik

Podana wczoraj prognoza inflacji przygotowana przez MinFin (4,2% r/r) jest nieznacznie
wyzsza od naszych szacunkow 4,1%. Roznice mogg wynikac z szacunkdw cen zywnosci —
szacujemy, wzrost cen zywnosci na okoto 0,7 m/m, podczas gdy MinFIn przepowiada ich
zwyzke 0 0,9%. Na koniec roku MinFin widzi inflacje na poziomie 4,0%. Nasza prognoza
grudniowej inflacji miesci sie w przedziale 3,6-3,9%. Oceniamy jednak, Zze to nie
inflacja, a dane ze sfery realnej determinowa¢ beda oczekiwania rynku co do
skali poluzowania monetarnego w tym i przysztym roku.

Prognoze MinFinu skomentowat S. Owsiak z RPP. Patrzy on optymistycznie na szacunek
inflacji — jego potwierdzenie bedzie oznaczac, ze inflacja powoli spada i bedzie powraca¢ do
celu, ktory moze zostaC osiggniety szybciej niz w wynikach pazdziernikowej projekcji.
Cztonek RPP jest optymistg takze w stosunku do tempa wzrostu PKB, ktére w 2009 roku ma
siegna¢ 4-4,5%. Decyzja o przysztych stopach procentowych zalezy od danych o produkgji
przemystowej i sprzedazy detalicznej; jest ona takze pochodng kursu walutowego. Owsiak
wydaje sie szczegdlnie zaniepokojony kwestig dysparytetu stop procentowych pomiedzy
Polskg i strefg euro, poniewaz mogtoby to prowadzi¢ do destabilizacji kursu ztotego.

Z kolei H. Wasilewska-Trenkner jest zwolenniczkg ostroznych dziatan — ,jesli nie sie
wydarzy, nie ma potrzeby obnizki stop”. W kwestii spowolnienia gospodarczego, cztonkini nie
jest wcigz pewna jego gtebokosci; jesli rzeczywiscie okazatoby sie bardzo gtebokie to
nalezatoby sie zastanowi¢ nad jego przyczynami i do tej diagnozy dobrac¢ najbardziej
odpowiednie srodki.

Polski PMI ciagle w dot

Indeks menedzeréow logistycznych obnizyt sie w pazdzierniku po raz osmy z
rzedu osiagajac poziom 43,7 pkt. Najwiekszy spadek odnotowano po stronie nowych
zamowien (siegnety poziomu 40,3 pkt.) oraz nowych zaméwien eksportowych (ponizej 40
pkt.); obnizeniu ulegt takze komponent zatrudnienia. Po raz drugi z rzedu poprawito sie
natomiast oszacowanie biezacej produkcji, ktdre zanotowato niewielki wzrost do 44,8 pkt.
(odczyt ponizej 50 punktdw sugeruje jednak, ze aktywno$¢ w przetwdrstwie przemystowym
jest z miesigca na miesigc coraz mniejsza).

Wskaznik PMI pokazuje, ze gospodarka polska hamuje: w kolejnych miesigcach najbardziej
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prawdopodobnym scenariuszem s dalsze spadki produkcji przemystowej i zatrudnienia. Z
uwagi jednak na stabilizacje indeksu biezacej produkcji dosc¢ istotnie zwieksza
sie ryzyko dodatniego odczytu produkcji przemystowej w pazdzierniku.
Podkre$lamy, ze gwaltownego pogorszenia koniunktury nalezy szukaé w miesiecznych
danych realnych za listopad i grudzien.

Scenariusz hamowania krajowej gospodarki uwiarygodniaja takze odczyty indekséw PMI ze
strefy euro, ktéra jest gtéwnym partnerem handlowym Polski — podany wczoraj ostateczny
odczyt na przetworstwa przemystowego uplasowat sie na poziomie 41,1 pkt., najnizszym od
wielu lat. Negatywy obraz europejskich gospodarek potwierdzity wczesniej takze indeksy
koniunktury ESI. Wedilug najnowszych prognoz Komisji Europejskiej, tempo
wzrostu PKB w strefie euro spadnie do 0,1% r/r oraz 3,8% r/r w gospodarce
polskiej.

USA: Indeks ISM na najnizszym poziomie od 26 lat

Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu spadt w pazdzierniku do poziomu 38,9 z 43,5 pkt
zanotowanych we wrzesniu, co okazato sie najnizszym odczytem od 1982 roku. Odczyt ten
potwierdza tym samym sygnaly recesyjne 2z poprzednich miesiecy
(przypomnijmy, ze pomimo iz przemyst wytwarza okoto 20% amerykanskiego
PKB wiasnie dane z tego sektora najlepiej odzwierciedlaja zmiany koniunktury w
calej gospodarce). Przechodzac do rozbicia wskaznika, zanotowano 11 punktowy spadek
wskaznika zamowien eksportowych i prawie 17 punktowy spadek cen. Na bardzo niskim
poziomie (34,6 pkt) uksztattowata sie réwniez sktadowa odzwierciedlajgca perspektywy
zatrudnienia.

Fakt spadku indeksu ISM ponizej wartosci z poprzednich recesji (2001 i 1990)
oznacza¢ moze iz obecha recesja moze okaza¢ sie pod wieloma wzgledami
podobna do tej z lat 1980-82 (indeks ISM obnizyt sie wtedy do poziomu ponizej 30 pkt,
roczna dynamika PKB za$ przez siedem kwartatow byla negatywna). Spodziewamy sie, ze
tym razem ujemna dynamika PKB utrzyma sie przez co najmniej trzy kwartaty.
Potwierdzajace sie sygnaly o recesji w gospodarce amerykanskiej zwiekszajg zagrozenie,
uwaga (1), deflacjag w 2009-2010 roku i uprawdopodobniajg dalsze obnizki stop przez Fed
(obecnie stopa Fed funds wynosi 1%).

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

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
DECS8 5958 -88
JAN9 6173 -79
FEB9 6352 -72

Data: 2008-11-04
Godzina: 9:11:37
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2610 EUR/JPY 124,60 EUR/PLN 3,5300 USD/PLN 2,8000

EUR/PLN USD/PLN
3,5565 | 2,7703 Dolar zyskiwat wczoraj na wartosci z uwagi na wzmozone zainteresowanie inwestorow

amerykariskimi aktywami, Wsparciem dla amerykariskiej waluty sq takze oczekiwania na
obnizki stdp procentowych w strefie euro (czwartek). Po potudniu polskiego czasu rozpoczng
sie wybory prezydenckie w USA. Wynik wydaje sie przesadzony, choc tak naprawde wazna
jest obsada istotnych stanowisk w administracj, w tym w Sekretarza Skarbu (lista nazwisk
zawiera miedzy innymi L. Summersa, co powinno by¢ pozytywnie odebrane przez rynki
finansowe). Dzis dane jedynie o nowych zamowieniach w przemysle — raczej bez wplywu na
dolara z uwagi na skupienie uwagi na wyborach prezydenckich.

Zloty ponownie stabszy. Jego ostabienie wigzac nalezy z ruchami na EUR/USD. Widac jednak
stopniowe zmniejszanie zmiennosci polskiej waluty i jej rozkorelowanie z wegierskim
forintem. Bardzo dobre otwarcie, jednak caty czas mata pfynnosc.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Niepowodzenie euro ok. 1,2880 oraz pozniejsza wyprzedaz
(1,2550/25) sugerujq kontynuacje trendu spadkowego euro w 1,2550 1,2890
krétkim terminie; prawdopodobny kolejny test 1,2550/25 - 1,2460 1,2780
przetamanie otwiera droge na 1,2440/1,2320. Silny poziom oporu 1,2390 1,2730
ok. 1,2750/80.
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Wraz z umocnieniem dolara prawdopodobny test pozioméw oporu

3,5500/40 oraz 3,5780. Solidny poziom wsparcia ok. 3,50/3,4950. _3,2170  3,6000
3,4950 3,5780

3,4600  3,5540

Hourly QEURPLN=D 11:00 AM 23-Oct-08 - 9:00 PM 04-Nov-08 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID

1Y 6,31

2Y 6,00

3Y 583

4Y 576

5Y 5,91

6Y 5,71

7Y 5,69

8Y 5,68

9Y 5,68

10Y 5,67

depo BID
ON 5,80
1M 6,30
3M 6,64
FRA BID
1x2 6,45
1x4 6,68
3x6 6,20
6x9 5,95
9x12 5,75
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I:I 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 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 S4, 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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