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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Non-farm payrolls Pazdziernik - -175 tys. -159 tys.
USA 16:00 Pending home sales m/m Wrzesien - -3,5% 7,4%

Makroekonomia
ECB obniza stopy o 50pb.

Zgodnie z oczekiwaniami ECB obnizyt stope bazowa o 50 pb. do poziomu 3,75%. Szef ECB
podkreslit jednak, ze rozwazano réwniez obnizke w skali 75pb (bytaby to pierwsza obnizka w
tej skali w ECB). Trichet nie wykluczyl réwniez, ze stopy zostana ponownie
obnizone na grudniowym posiedzeniu. Przechodzac do analizy otoczenia
makroekonomicznego szef ECB wskazal na znaczacy spadek inflacji w przysziym

Uwazamy, Ze stopy ECB . . L. e . . . P
V Py roku (inflacja ma spasc¢ ponizej celu na poziomie 2%), nie wykluczyt rowniez

zostang obnizone o

kolejne 50pb juz na mozliwosci wystapienia recesji. W taka diagnoze doskonale wpisujq_ sie najnowsze dane
grudniowym z najwiekszej gospodarki Eurolandu. Niemieckie zamoéwienia w przemysle spadty we
posiledzeniu.

wrzesniu o 8% wskazujac na silne ograniczeni produkcji w kolejnych miesigcach.

Trichet wskazat wreszcie na istotne zaciesnienie warunkow kredytowych przez banki
europejskie, co bedzie réwniez istotnie wplywac¢ na ograniczenie wzrostu gospodarczego.
Odblokowanie tego kanatu wydaje sie obecnie jednym z priorytetéw ECB. Ciagle
pogarszajace sie perspektywy dla wzrostu gospodarczego w strefie euro, jak
przewidywany spadek inflacji (najpierw bedzie to efekt nizszych cen paliw i
zywnosci, pozniej efekt cyklicznego spowolnienia) otwierajq droge do kolejnych
obnizek stop. Uwazamy, Ze stopy ECB zostang obnizone o kolejne 50pb juz na
grudniowym posiedzeniu.

Bank Anglii: najwieksza jednorazowa obnizka stop od 1984 roku

Bank Anglii zdecydowat sie wczoraj na obnizke stopy bazowej o 150 punktdéw (w angielskim
przypadku jest to stopa ptacona bankom komercyjnym od rezerw obowigzkowych), ktéra
znajduje sie obecnie na poziomie 3%. Tym pojedynczym, radykalnym posunieciem bankierzy
centralni nadrobili rzekome opéznienie w rozluznianiu polityki pienieznej zarzucane im przez
rynkowych analitykow.

Za radykalnym cieciem oprocentowania przemawiaja wszystkie czynniki, ktore
moga by¢ istotne z punktu widzenia polityki pienieznej. W komunikacie czytamy, ze
doszto do wyraznego pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego, ktore widoczne jest
we wszystkich komponentach PKB. Istotnym hamulcem dla tempa wzrostu pozostaje
ograniczona dostepnos¢ kredytu, zwlaszcza w odniesieniu do konsumpgji i inwestycji. W
krotkim okresie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest kontrakcja PKB (wskazujq
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na nig dane realne oraz wskazniki koniunktury). Ryzyka dla inflacji przesunety sie z kolei
wyraznie w doét. Przyczynity sie do tego zaréwno istotne zagrozenia dla sfery realnej, jak i
spadajace ceny surowcéw; odnotowano takze spadek oczekiwan inflacyjnych. Bilans ryzyk
sugeruje, ze w horyzoncie polityki pienieznej zmaterializowato sie ryzyko
przestrzelenia celu inflacyjnego w dét — ten wlasnie czynnik zdecydowat o
radykalnym cieciu.

Komunikat wydany przez Bank Anglii mniej wiecej przypomina obecng, retoryke stosowang
przez FOMC. Biorac pod uwage dos¢ duze podobienstwo obydwu gospodarek, nie wydaje sie
to wcale zaskakujace. Spodziewamy sie dalszych obnizek stopy bazowej — by¢ moze nawet
ponizej 2% w 2009 roku. Kolejne posuniecia sa jednak warunkowane spadkami inflacjami
RPI, poniewaz — formalnie rzecz biorac — stabilno$¢ cen w mandacie Banku Anglii stoi wyzej
na liscie priorytetow, przed stabilizacja tempa wzrostu i zatrudnienia. Cho¢ obnizki nie
uchronig gospodarki przed kontrakcjq w III i IV kwartale br., zmniejsza prawdopodobierfstwo
podobnej Sciezki wzrostu w 2009 roku.

Bank Czech: ciecie o 75 pb., znacznie powyzej oczekiwan

Obecna stopa procentowa Banku Czech znajduje sie na poziomie 2,75% (dwu-tygodniowa
stopa repo). Decyzja zapadta stosunkiem gtosow 4:1; tylko jeden z cztonkéw optowat za
obnizka o mniejszej skali 50 pb.

Podobnie jak poprzednio, decyzja o obnizce zbiegla sie z momentem publikacji
projekcji inflacyjnej. Najnowsza $ciezka inflacji obniza sie do obecnego celu banku (3%)
juz w I kwartale 2009 roku (inflacja ,istotna dla polityki pienieznej” czyli inflacja headline
oczyszczona z pierwotnych efektow zmian w podatkach posrednich obniza sie jeszcze
szybciej). Pamietajmy jednak, ze cel banku ulegnie zmianie od 2010 roku ($rodek przedziatu
znajdzie sie na poziomie 2%), zblizajac sie tym samym do poziomu inflacji preferowanego
przez EBC. Projekcja pokazuje, ze réwniez i ten cel zostanie osiggniety w horyzoncie polityki
pienieznej. Istotne obnizenie inflacji nastepuje miedzy innymi dzieki obnizeniu
$ciezki tempa wzrostu PKB, ktéora w najbardziej pesymistycznym scenariuszu
(uznawanym jednak wciaz za alternatywny) moze siegna¢ zera w potowie 2009
roku.

Ryzyka dla zaprezentowanej projekgcji skierowane sg wyraznie w dét. Mozliwy jest gtebszy
spadek globalnego popytu (co bedzie zbliza¢ tempo wzrostu PKB w gospodarce czeskiej do
$ciezki alternatywnej) oraz dalsze obnizki cen surowcéw (w tym takze rolnych). Z projekcjq
inflacyjna wigze sie takze zaprezentowana $ciezka stop procentowych (3M Pribor), ktéra
osigga minimum w okolicach 2,5% w potowie 2009. Oznacza to, ze CNB ma jeszcze
przestrzen do dalszych obnizek — z uwagi jednak na dos¢ radykalne wczorajsze
posuniecie, kolejne decyzje zbiegngq sie prawdopodobnie po raz kolejny z
publikacjami nowych projekcji, chyba ze dane realne beda wskazywaly na
realizacje scenariusza alternatywnego (ktéry notabene przez kanat eksportowy i
pogorszenie ,fundamentéw” gospodarki moze prowadzi¢ do deprecjacji czeskiej korony, co
nie bytoby korzystne dla polityki pienieznej w matej gospodarce otwartej).

Obnizki stop europejskich bankow centralnych a polska polityka monetarna

W dniu w ktérym europejskie banki dokonaty masywnych obnizek stop przedstawiciele
polskiej RPP w co najmniej wieloznaczny sposob komentowali perspektywy dla polskich stop
procentowych. Szef NBP S. Skrzypek stwierdzit, ze istnieje obecnie wiele przestanek do
rozpoczecia cyklu obnizek stop. Jego zdaniem réwniez rosnacy dysparytet stop
procentowych oddziatuje niekorzystnie na polska gospodarke. W podobnym tonie utrzymana
jest wypowiedZ prof. Czekaja. Czekaj twierdzi, ze polska polityka monetarna powinna
uwzglednia¢ to co robig inne banki centralne. Jego zdaniem ,prawdopodobienstwo, czy
wrecz potrzeba, obnizek stop procentowych staje sie coraz bardziej oczywista”. Nieco
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Uwazamy, Ze
prawdopodobieristwo
obnizki stop
procentowych do korica
tego roku jest znaczaco
wigksze niz utrzymania
fich na niezmienionym
poziomie.

Decyzja RPP

bardziej powsciggliwy byt S. Nieckarz. Jego zdaniem obnizki stop proc. EBC i innych
bankéw centralnych, malejagca w 2009 roku dynamika PKB do ok. 3,5-4,0 proc., przy
stabnacej presiji inflacyjnej od strony popytowej, przesadzajq o kierunku zmian stop proc. w
Polsce. Nieckarz wskazuje, ze cykl obnizek mogtby rozpoczac sie na poczatku 2009 roku.
Woczorajsze decyzje europejskich bankéw centralnych nie zachwiaty jednak postawy prof.
Filara. Uwaza on, ze stopy powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie. Jest on réwniez
przeciwnikiem pospiesznych ruchéw na polskich stopach i zaczekatby ze zmianami stép do
wynikéw kolejnej projekcji inflacyjnej. Jeszcze przed decyzjami europejskich bankéw
centralnych pojawity sie komentarze z polskiej RPP o nasladowaniu stowackiej drogi do euro
(wyzsze stopy na dhuzej, obnizki bezposrednio przed wprowadzeniem euro). Podkre$imy
jednak, ze stowacki proces akcesji odbywat sie przy odmiennej fazie cyklu koniunkturalnego i
odmiennej sytuacji na rynkach finansowych, stad wnioskowanie bezposrednie moze byc
obarczone duzym btedem.

Uwazamy, zZe jest duze (okoto 50%) prawdopodobienstwo, ze RPP obnizy stopy
jeszcze w listopadzie. Sytuacjia na rynku FX (ciagle duza zmienno$¢) z pewnoscia
ogranicza jednak skale ruchu. Réwniez miesieczne dane za pazdziernik nie powinny jeszcze
w sposéb jednoznaczny potwierdza¢ znacznego spowolnienia gospodarczego.

Uwazamy jednak, ze sygnaly o spowolnieniu beda bardziej wyrazne w kolejnych
miesigcach. Istotnym argumentem wydaje sie réwniez zdiagnozowane juz przez NBP
zaciesnienie warunkéw kredytowych przez banki, co moze dodatkowo przyczyni¢ sie do
gwattownego spadku aktywnosci ekonomicznej w Polsce. Uwazamy zatem, ze
prawdopodobienstwo obnizki stdp procentowych do konca tego roku jest znaczaco wieksze
niz utrzymania ich na niezmienionym poziomie.

Posiedzenie RPP, 26. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 40%
Obnizka o 25 bps 60%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
DEC8 5758 12
JAN9 5964 13
FEB9 6142 8

Data: 2008-11-07
Godzina: 8:47:38

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,2730 EUR/JPY 124,05 EUR/PLN 3,6300 USD/PLN 2,8515

EUR/USD tracit wczoraj istotnie po decyzji EBC, ktdra okazata sie rozczarowaniem dla
Inwestorow, ktorzy po zdecydowanym, 150 punktowym ruchu Banku Anglii spodziewali sie
wigcej. W sesji azjatyckiej poczatkowo zyskiwat jen (po poczatkowych spadkach notowanych
na amerykariskich parkietach), jednak odrobienie czesci strat przez indeksy gietdowe stato
sie sygnatem do jego wyprzedazy w dalszej czesci sesji. Na dzisiejszym otwarciu dolar
stabszy.
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Pomimo obnizek stop przez europejskie banki centralne i rozszerzenia sie dysparytetu stop
procentowych pomiedzy Polska, a tymi krajami zfoty tracit na wartosci. Wydaje sie, Ze
powodem ostabienia ztotego mogfy byc¢ oczekiwania na wieksza niz 50pb obnizke stop.
Rozszerzenie  dysparytetu stop powinno w  najblizszych  tygodniach — dziatac
stabilizujgco/wzmacniajaco na ztotego. Dzis znacznie mocniejsze otwarcie.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po odbiciu od poziomu wsparcia 1,2650/80 euro moze testowac
opor ok. 1,2830; niepowodzenie oznacza kolejny test wsparcia 1,2680 1,2980

(1,2680) w trakcie sesji, trwate przetamanie otwiera droge na 1,2560 1,2920
1,2450/1,2320. 1,2455 11,2830
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Dalsze umocnienie dolara oraz jena sprzyja ostabieniu PLN;
konsolidacja powyzej wsparcia 3,6150 przed prdba przetamania 3,6155 3,6800
3,6450/00 - ewent. przetamanie otwiera droge na 3,6800. 3,5950 3,6580
Przefamanie wsparcia 3,60/3,5950 neguje ten scenariusz. 3,5750 3,6450
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, 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 KT( ORE POWOLUJA 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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] 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 CALOSCT OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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