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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach Pazdziernik - 46,9 pkt. 46,9 pkt.
USA 16:00 ISM w ustugach Pazdziernik - 46,3 pkt. 50,2 pkt.

Makroekonomia

Filar z RPP: dobre miesigce na zmiane sciezki stop to luty-marzec

D. Filar uwaza, ze pazdziernikowe dane bedq niewystarczajace do podjecia decyzji o zmianie
Sciezki stop procentowych. Cho¢ aktywnos$¢ sfery realnej prawdopodobnie ostabnie, Rada nie
podejmuje decyzji na podstawie jednomiesiecznych danych — wazna jest projekcja
inflacyjna, ktdra pokazuje powrot inflacji do celu dopiero w 2010 roku. Dogodny moment na
zmian stop procentowych pojawia sie dopiero w lutym-marcu 2009 roku. Rada bedzie
dysponowata wtedy nowgq projekcja inflacyjna (sporzadzona prawdopodobnie juz
po wygasnieciu zawirowan finansowych) a GUS przeliczy inflacje przy uzyciu
nowego koszyka, w ktéorym prawdopodobnie wzrosnie udzial ustug, ktore
obecnie szybko drozeja. Niewykluczone jednak, ze stopy takze i wtedy pozostang na
niezmienionym poziomie.

Z drugiej strony Filar uwaza, ze nalezy sie liczy¢ ze spowolnieniem gospodarczym
(przede wszystkim na zewnatrz Polski), ktorego skutki dla gospodarki polskiej
trzeba uwaznie monitorowac — tu cztonek dostrzega duza role naptywajacych danych
miesiecznych. W szacunkach wzrostu gospodarczego na przyszty rok Filar jest raczej
optymistg — wcigz spodziewa sie dynamiki PKB na poziomie 3,8%. Z kolei w kontekscie
dynamiki procesoéw inflacyjnych, spadek inflacji CPI wydaje sie dla cztonka RPP
zbyt powolny (zwlaszcza w kontekscie innych krajow). Filara niepokoi takze
struktura inflacji z ciagle rosnaca inflacja bazowa — to wilasnie odmienna
struktura inflacji w Polsce i strefie euro moze by¢, zdaniem czionka, powodem
ktopotow z wypelnieniem kryterium inflacyjnego z Maastricht. Jesli chodzi o
spodziewamy dysparytet stop procentowych pomiedzy Polskg i strefg euro, Filar jest
zwolennikiem podejécia stowackiego: utrzymywania stop na wzglednie wysokim poziomie
przez okres przebywania w ERM-II a potem szybkiego zejscia kosztéw oprocentowania do
poziomu strefy euro.

Niepewnos$¢ RPP co do skutkéw globalnego spowolnienia gospodarczego skiania
do wniosku, ze to raczej dane ze sfery realnej a nie inflacja wyznacza moment
obnizki stop procentowych. Nasza ostatnia rewizja prognoz produkcji przemystowej
sugeruje, ze rzeczywiscie listopad moze nie okazac sie miesigcem az tak przetomowym
(zdecydowanie mniejsze prawdopodobienstwo ujemnego odczytu produkcji przemystowej).
Bardzo stabe dane realne mogg sie natomiast pojawi¢ w grudniu (dane listopadowe i dwa
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dni robocze mniej niz przed rokiem) co mogtoby byé (w ocenie przynajmniej czeSci Rady)
argumentem na rzecz rychtej obnizki stép.

Posiedzenie RPP, 26. listopada

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 6417 -226
JAN9 6666 -194
FEB9 6880 -167

Data: 2008-11-05

Godzina: 8:57:38
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2920 EUR/JPY 128,80 EUR/PLN 3,5200 USD/PLN 2,7250

EUR/PLN USD/PLN

Lekka oawilz na rynkach finansowych spotegowata obawy, Ze popyt na bezpieczne
amerykariskie aktywa moze nie byc tak silny jak w ostatnim okresie. Z tego powodu dolar
tracit wzgledem euro najmocniej od czasu wprowadzenia wspoinej waluty 1999 roku.
Negatywnq informacja byt kolejny spadek nowych zamowieri w przemysle. W czasie sesji
azjatyckiej dolar odrobit czesc strat — dzisiejsze mocniejsze otwarcie sugeruje, ze inwestorzy
Z entuzjazmem przywitali zwyciestwo Baracka Obamy w wyborach prezydenckich USA.

Kurs ztotego zmienny. Zzamkniecie w okolicach otwarcia. W poczatkowych godzinach handlu
wsparciem okazato sie ostabienie dolara, odwrocone w wieczornych godzinach sesji.
Dzisiejsze umocnienie dolara prawdopodobnie doprowadzi do lekkiej depreciacji polskiej
waluty.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskéw w poziomu 1,3030 przywraca range 1,28-
1,2950.. Prawdopodobna konsolidacja ok. 1,2850/30 nastepnie 1,2800 1,3030

ponowna prdoba przetamania 1,3030/50. 1,2735 1,2950
1,2680 1,2900
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Pomimo umocnienia euro (EUR/USD) ztoty pozostat na poziomach
zblizonych do 3,5250; wyklarowanie trendu mozliwe po decyzji 3,5170 3,6000

ECB. Silny poziom wsparcia ok. 3,50/3,4950. 34950 3,5780
3,4600 3,5540
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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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