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

PONIEDZIALEK 10.11
(CZ) Inflacja CPI [pazdziernik]; konsensus 6,2% r/r, poprzednio 6,6% r/r
Odczyt Istotny zarowno z punktu widzenia czeskiej polityki pienieznej (weryfikacia nowej projekci) jak i polskiej inflacji
trendy na tradables, oraz sytuacja na lokalnych rynkach Zywnosci).

(HUN) Inflacja CPI [pazdziernik]; konsensus 5,2% r/r, poprzednio 5,7% r/r

11:00

(GER) Indeks ZEW [listopad]; konsensus -58,0 pkt., poprzednio -63,0 pkt.

Tendencje recesyjne w gospodarce strefy euro zostaty juz potwierdzone. Odczyt indeksu ZEW bedzie miat w tym kontekscie
raczej znaczenie drugorzedne, jako Ze stanowi wyraz oczekiwar analitykow oraz specjalistow rynkowych a nie samych
przedsiebiorcow.

SRODA 12.11
(EMU) Produkcja przemystowa [wrzesien]; konsensus -1,5% m/m, poprzednio 1,1% m/m

14:00

(POL) Bilans C/A [wrzesien]; prognoza BRE -1,9 mld EUR, konsensus -1,9 mld EUR, poprzednio -1,7 mid EUR
Wezrost dynamik eksportu i importu pod wplywem roznicy w liczbie dni roboczych (odpowiednio do 19,6% r/r i 25,0% r/r).
Silny spadek salda transferow ze wzgledu na mniejszy naptyw srodkow z UE we wrzesniu. W rezultacie pogorszenie salda
rachunku biezgcego do -1950 min EUR (5,0% PKB).

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

(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 7.11]; poprzednio 481 tys.
PIATEK 14.11
(EMU) PKB flash [II1 kwartal]; konsensus -0,1 kw/kw (0,7% r/r), poprzednio -0,2% kw/kw (1,4% r/r)

11:00

(EMU) HICP [pazdziernik]; konsensus 3,2% r/r, poprzednio 3,2% r/r

14:00

(POL) Podaz pieniadza M3 [pazdziernik]; prognoza BRE 17,5% r/r, konsensus 17,8% r/r, poprzednio 17,1% r/r
Wezrost dynamiki M3 w ujeciu r/r do 17,7% (1,3% mym). Wysoka dynamika depozytow gospodarstw domowych (ok. 26%
1/r) ze wzgledu na znaczne umorzenia srodkow z funduszy inwestycyjnych. Powolny wzrost depozytow przedsiebiorstw (oK.
4,5% 1/r).

14:30

(USA) Sprzedaz detaliczna [pazdziernik]; konsensus -1,2% m/m, poprzednio -1,2% m/m
Po wyltaczeniu sprzedazy samochodow wynik bedzie prawdopodobnie lepszy, lecz trudno oczekiwac odwrdcenia spadkowej
tendencji wydatkow konsumpcyjnych w krotkim terminie — patrz, oczekiwania konsumentow.

15:55

(USA) Zaufanie kons. U. Mich. [listopad]; konsensus 56,0 pkt., poprzednio 57,6 pkt.

Tym razem raczej bez niespodzianki na poczatku miesigca, jako Ze indeks znajduje sie na historycznych minimach i trudno o
dalsze pogorszenie sentymentu. Chwilowa oadwilz plynaca z obnizenia cen paliw dawno zostata zapomniana — w chwili
obecnej gfowny czynnik pchajacy indeks w dof to problemy ze znalezieniem zatrudnienia.
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Makroekonomia
USA: Coraz gorsze dane z rynku pracy

Ostabienie rynku pracy
umoZiiwia dalsze
rozluznienie polityki
pienieznej —
oczekujemy, Ze Fed
obetnie stopy
procentowe do 0,5% na
grudniowym
posiledzeniu.

Decyzja RPP

W zasadzie zgodnie z oczekiwaniami (patrz wyniki ankiet ADP opublikowane w $rode)
zatrudnienie poza rolnictwem spadto w pazdzierniku o 240 tys. Nalezy podkresli¢, ze
spowolnienie zaczyna obejmowac coraz wieksza liczbe sektorow gospodarki
amerykanskiej skutkujac coraz powszechniejszym zmniejszaniem zatrudnienia.
W pazdzierniku to sektor ustug w najwiekszym stopniu odczut skutki spowolnienia —
zatrudnienie spadto tam az o 108 tys. (w tym o 20 tys. spadto zatrudnienie w salonach
dealeréw samochodowych). Coraz bardziej dotkliwie skutki spowolnienia zaczyna réwniez
odczuwac przetwodrstwo przemystowe, gdzie zatrudnienie spadto o 90 tys.

Pogarszajacg sie sytuacje na rynku pracy potwierdzito réwniez réwnolegte badanie
gospodarstw domowych wskazujagce na wzrost stopy bezrobocia do 6,5% z 6,2%
zanotowanych we wrzeéniu. Nalezy podkresli¢, ze pazdziernikowy odczyt jest
najwyzszy od ponad 14 lat i — biorac pod uwage biezace zacie$nienie warunkow
kredytowania — prawdopodobnie wzrosnie w kolejnych miesigcach. Nalezy
podkresli¢, ze czotowe banki inwestycyjne w przeciggu ostatnich tygodni zdecydowaly sie na
rewizje dotychczasowych prognoz stopy bezrobocia w USA do poziomdéw 8-8,5% na koniec
przysztego roku. Potwierdzenie takiego scenariusza, lub nawet jego powszechna akceptacja
w $rodowisku ekonomicznym, oznaczajg konieczno$¢ dalszego poluzowania monetarnego —
oczekujemy, ze Fed obetnie stopy juz na grudniowym posiedzeniu do poziomu 0,5%. Dane
z rynku pracy wskazuja, ze obecna recesja bedzie roéwnie dotkliwa jak ta z
poczatku lat 90-tych. Prawdopodobnie jednak za sprawa aktywnej polityki
fiskalnej, monetarnej oraz akcji pro ptynnosciowych uda sie unikna¢ scenariusza
z 1929 roku. Przypomnijmy, ze w tym ostatnim przypadku stopa bezrobocia wzrosta
bezposrednio po krachu gietdowym do poziomu 25%, podczas gdy polityka fiskalna i
monetarna zostaty poluzowane dopiero w latach 30-tych.

Posiedzenie RPP, 26. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 50%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
DEC8 5990 245
JAN9 6187 239
FEB9 6382 240

Data: 2008-11-10
Godzina: 8:48:05
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2840 EUR/IPY 127,00 EUR/PLN 3,6250 USD/PLN 2,8230

EUR/PLN USD/PLN
3,6474 | 2,8428 Dolar osfabit sie po stabych danych z rynku pracy. Rowniez jen tracit do gfownych walut —

wzrostu cen akcji oraz wizja dalszego ciecia stop przez Fed zachecity do zakupow aktywow o
wzglednie wyzZszej stopie zwrotu. Wzrosty gietd azjatyckich (wspomagane olbrzymim
pakietem ratunkowym ogtoszonym w Chinach, jego wartosc to okoto 600 mid USD i ma on
byc oparty na ,.aktywnej” polityce fiskalnej, czego wyrazem majq by¢ ciecia podatkowe oraz
zwiekszone wydatki na infrastrukture i pomoc spofeczng) podtrzymaty wczesniejsze
tendencje na rynku. Publikacje nadchodzacego tygodnia to przede wszystkim sprzedaz
detaliczna w USA oraz zaufanie konsumentow — raczej negatywne dla dolara.

Zloty w pigtek bardzo zmienny, zamkniecie w poblizu poziomu Korica sesji czwartkowej. W
nadchodzacym tygodniu dane na temat C/A oraz inflacji. Niewielkie rozszerzenie deficytu na
rachunku biezacym nie powinno mie¢ wplywu na wycene ztotego, niZzsza inflacia to
zwiekszone oczekiwania na szybsze poluzowanie polityki pienieznej, ktore moga podwyzszyc
kursy EUR/PLN i USD/PLN. Dzis mocniejsze otwarcie, choc nalezy oczekiwac plytkiego rynku.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny test oporu 1,2890/00.. niepowodzenie oznacza

ponowny test wsparcia 1,2710/00. 1,2710 1,2970
1,2650 1,2920

1,2560 1,2890

Hourly QEUR=D2 4,00 PM 08-Oct-08 - 2:00 PM 10-Nov-08 (WAR)
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Zrddfo: Reuter
Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Odreagowanie wyprzedazy PLN, prawdopodobny test wsparcia

3,6150/3,6000 (przetamanie otwiera droge na 3,59/3,5750). 3,6155 3,6940
3,6000 3,6780

3,5750  3,6635
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Hourly QEURPLN=D2

2:00 PM 15-Oct-08 - 1:00 AM 11-Nov-08 (WAR)

EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 50
5:00 AM 10-Nov-08, 3.6156

EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 21
5:00 AM 10-Nov-08, 3.641

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
5:00 AM 10-Nov-08, 3.6255
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET
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,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU 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.

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



