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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa m/m Wrzesien - -1,5% 1,1%
POL 14:00 Bilans C/A (EUR) Wrzesien -1,9 mid -1,9 mid -1,7 mid

Makroekonomia

Dzi$ dane o bilansie platniczym

Dzi$ o godz. 14 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za wrzesien br. Oczekujemy, ze
deficyt na rachunku obrotéw biezacych wynidst 1950 min EUR (taki jest tez konsensus,
poprzednio 1736 min EUR), co wynikato z wysokiego deficytu w obrotach towarowych (wg
naszych szacunkéw 1776 min EUR). Prognozujemy, ze eksport we wrzesniu wzrdst o 19,6%
r/r (konsensus 15,9% r/r), natomiast import o 25,0% r/r (konsensus 21,3% r/r).
Wrzesniowe dane o bilansie ptatniczym nie bedg jeszcze uwzgledniaty efektéw deprecjacji
zZtotego, ktdra nastgpita w pazdzierniku.

Stawinski z RPP: Rada wczesniej czy pozniej dostosuje poziom stop do
pogarszajacego sie stanu koniunktury

Zdaniem Stawinskiego z RPP to koniunktura gospodarcza okresli kierunek dla polityki
monetarnej. Cztonek RPP jest jednak zdania, ze na tempo i skale poluzowania monetarnego
wpltyw mie¢ bedzie réwniez kwestia spetnienia kryteriow nominalnej konwergencji w zwigzku
z planowanym przystapieniem do strefy euro. Stawinski wskazuje, Ze najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem dla Polskiej gospodarki jest 2,8% r/r wzrost w przysztym
roku (przypomnijmy, Zze jest to jednoczesnie warto$C zblizona do najnowszej projekcji
inflacyjnej).

Uwazamy, ze ciggle istnieje duza szansa na obnizke stdp juz w listopadzie (argumentami za
obnizka tym razem sa nie tyle biezace odczyty danych, co ryzyko znacznego spowolnienia
gospodarczego w przysztych kwartatach). Od kilku tygodni kwestie doktadnego wyznaczenia
momentu obnizek stdp procentowych komplikuje jednak sytuacja na rynku walutowym (duza
zmienno$¢ kursu i brak pewnosci inwestorow co do tego jaki wptyw na ryzyko inwestycyjne
bedzie miato silne spowolnienie gospodarcze w naszym regionie).

Niemcy: Indeks ZEW nieoczekiwanie w gore

Indeks ZEW (sktadowa oczekiwan) zanotowat w listopadzie niespodziewany wzrost 0 9,5 pkt.
do poziomu -53,5 pkt. Spadt natomiast indeks ocen sytuacji biezacej, co potwierdza bardziej
pesymistyczne oczekiwania sformutowane przed miesigcem.

Wyzszy poziom indeksu mozna odczyta¢ jako dlugo oczekiwang korekte w spadkowej
tendencji zapoczatkowanej w potowie ubiegtego roku. Abstrahujac jednak od technicznego
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jezyka, do korzystniejszych ocen przysztosci skionily prawdopodobnie skoordynowane
dziatania rzaddw (pakiety fiskalne, wsparcie dla sektora finansowego) oraz masowe obnizki
stop procentowych dokonane przez wiekszo$¢ bankéw. Prawdopodobnie mégt zadziataé
takze czynnik psychologiczny — spadek indeksu w okolice miniméw sktonit do myslenia, ze
»gorzej juz by¢ nie moze”. Za taka interpretacjg przemawiajq takze ujemne oceny sytuacji
biezacej: z reguly sygnalizowato to punkty zwrotne w tendencji spadkowej indeksu
oczekiwan.

Bez wzgledu na przyczyny nieoczekiwanego wzrostu wskaznika, nie zmienia on sytuacji
gospodarki niemieckiej (patrz wskazniki koniunktury oparte na wynikach ankiet
wypetnianych przez przedsiebiorcow), ktora prawdopodobnie doswiadczy spadku PKB w
kolejnych dwdch kwartatach. W tej sytuacji za pewnik mozna uzna¢ dalsze obnizki stép
procentowych EBC.

Posiedzenie RPP, 26. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
DECS8 5558 -23
JAN9 5723 -52
FEB9 5937 -25

Data: 2008-11-12

Godzina: 9:23:05
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2595 EUR/JPY 123,15 EUR/PLN 3,7500 USD/PLN 2,9770

EUR/PLN USD/PLN
3,6427 | 2,8332 Plytki rynek i wzrost awersji do ryzyka (ceny ropy naftowej stracity kolejne 5% na fali obaw

0 ogolnoswiatowq recesje) skutkowaty umocnieniem EUR/USD do poziomu 1,2478.
Umacniat sie rowniez jen. W koricu sesji azjatyckiej polepszenie nastrojow i odwrocenie
tendencji na EUR/USD i w konsekwencji stabsze dzisiejsze otwarcie na dolarze. Regionalne
odczyty produkcji przemystowej utwierdzajq w przekonaniu, Ze odczyt dla cafej strefy euro
(dzis 11:00) bedzie — zgodnie z oczekiwaniami — ujemny, co prawdopodobnie wptynie
pozytywnie na wycene dolara.

Bardzo duza zmiennos¢ na ztotym. Najciekawsze wydarzenia miaty miejsce juz po
poniedziatkowym zamknieciu, Ztoty od 17.00 w poniedziatek ostabit sie z poziomow ponizej
3,70 wobec euro osiggajac przejsciowo poziomy powyzej 3,84. Scenariusz ostabiania polskiej
waluty okazaft sie kalkq scenariusza wegierskiego sprzed kilku tygodni i tak samo bazowat na
fakcie, Zze ze wzgledu na swieto paristwowe aktywnosc polskich graczy na rynku FX byta
ograniczona. Stabnieciu polskiej waluty sprzyjaty dodatkowo spadajgce gietdy oraz stabsze
euro., Dzis mocniejsze otwarcie na zfotym. Spodziewamy sie, ze ztoty odrobi znaczng czes¢
strat z ostatnich 36 godzin. Pewien wplyw na kurs ztotego moze miec publikacja dzisiejszych
danych o bilansie pfatniczym.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu (po umiarkowanej realizacji zyskéw) oznacza

test pozioméw wsparcia 1,2470/00; kolejnym celem jest poziom
1,2330/20. Silny poziom oporu ok. 1,2750/70.

1,2530 1,2770
1,2470 1,2710
1,2395 1,2650

Hourly QEUR=D2

4:00 AM 14-Oct-08 - 2:00 PM 13-Nov-08 (WAR)

Price

-1.34

-1.33
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-1.25
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Wraz z powrotem piynnosci ztoty odrabia straty; prawdopodobny

test wsparcia 3,7050/00..
3,6850/3,6605..

przetamanie otwiera droge na 3,7300 3,8245
3,7050 3,7950
3,6605 3,7750

Hourly QEURPLN=D2

9:00 AM 22-Oct-08 - 12:00 AM 14-Nov-08 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 5,92
2Y 5,559
3Y 5,50
4Y 5,48
5Y 5,48
6Y 545
7Y 5,42
8Y 5,39
9Y 5,36
10Y 5,31
depo BID
ON 6,09
1M 6,29
3M 6,57
FRA BID
1x2 6,40
1x4 6,48
3x6 5,95
6x9 548
9x12 5,28
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY 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 SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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