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STRON: 5
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja CPI r/r Pazdziernik 4,1% 4,2% 4,5%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 7.11 - - 481 tys.

Makroekonomia
Dzi$ publikacja danych o inflacji za pazdziernik

Szacujemy, Ze inflacja spadia z 4,5 do 4,1% r/r w pazdzierniku. Konsensus prognoz
(i prognoza MinFinu) wynosza 4,2% r/r. Na odchylenie naszej prognozy od konsensusu
sktadajq sie przede wszystkim nizsze szacunki cen zywnosci. Szacujemy, ze inflacja netto
utrzyma sie na poziomie 4,3% we wrzesniu, a nowa miara inflacji bazowej po wytaczeniu
cen zywnosci i energii wzrosta do 3,0% r/r.

Polska droga do euro, spotkanie premiera Tuska z szefem EBC

Obie strony (premier i szef ECB) zgodzity sie, ze konieczne jest osiggniecie przed wejsciem
Polski do ERM2 konsensusu politycznego, oraz wprowadzenie odpowiednich zmian do
konstytucji. Po spotkaniu premier Tusk wskazal, ze bez konsensusu politycznego
przedstawiony juz harmonogram wejscia do strefy euro bedzie musial zostac
zweryfikowany (wejscie do ERM2 sie opdzni). Spotkanie nie przyniosto réwniez
zadnych rozstrzygnie¢ co do ewentualnego skrocenia pobytu polski w ERM2 (na taki
scenariusz, wskazywat we wczorajszym wywiadzie szef doradcow strategicznych premiera).
Taka informacja miataby zdecydowanie pozytywny wptyw na rynek finansowy.

Wydaje sie, ze najbardziej prawdopodobna droga do euro okaze sie dosc
wyboista i prowadzi¢ bedzie przez referendum. Taki scenariusz zwiekszac bedzie
zmienno$¢ rynkow finansowych i prawdopodobnie skutkowaé¢ bedzie
abstrakcyjnymi poziomami kursu zlotego.

Bilans platniczy zgodnie z oczekiwaniami

We wrzeséniu deficyt na rachunku obrotow biezacych uksztaltowat sie na
poziomie 1967 min euro, zgodnie z oczekiwaniami analitykéw (1950 min euro) i
nasza prognoza (1950 min euro). Rownoczesnie z publikacjg ostatnich danych NBP
dokonat znacznej rewizji danych za ostatni miesigc (saldo na rachunku C/A za sierpien
zrewidowano z -1763 min euro do -1306 min euro).

Z wyjatkiem obrotéw towarowych, ktorych saldo zanotowato wzrost z -1262 min
euro w sierpniu do -1124 min euro we wrzeéniu, wszystkie pozostate
komponenty salda ulegly pogorszeniu. Spadek deficytu w obrotach towarowych
wynikat z wysokiej dynamiki eksportu (22,5% r/r, nasza prognoza 19,6% r/r, znacznie
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powyzej konsensusu 15,9% r/r), przekraczajacej dynamike importu (21,2% r/r), ktdra tylko
nieznacznie odbiegata od konsensusu (21,3% r/r). Bardzo dobre wyniki eksportu we
wrzesniu nalezy wigza¢ ze znaczng réznicg w liczbie dni roboczych i nie nalezy raczej
oczekiwa¢ ich powtdrzenia w nastepnych miesigcach. Warto tez odnotowaé, ze
wrzesniowe dane (na bazie EUR) nie uwzgledniaja jeszcze efektow deprecjacji
zlotego, jaka obserwowaliSmy w ostatnich tygodniach.

Efekt jednorazowej poprawy w obrotach towarowych zostat skompensowany pogorszeniem
pozostatych sald, w szczegdlnosci transferow biezacych. Saldo to odnotowato spadek o
blisko 500 mIn euro m/m do poziomu 88 min euro, co wynikato w duzej mierze z deficytu w
rozliczeniach z UE (siegnat on 145 min euro), z tytutu pozostatych transferéw naptyneto do
Polski we wrzesniu per saldo ponad 230 min euro. Zwracamy jednak uwage, ze mamy tu do
czynienia z efektem jednorazowym.

W mniejszym stopniu pogorszeniu ulegly salda dochodéw (z -837 min euro w poprzednim
miesigcu do -1059 min euro, w tej pozycji dominujacy udziat majg jednak reinwestowane
zyski, ktére automatycznie finansujg deficyt C/A) oraz ustug (z 207 min euro w sierpniu do
128 min euro we wrzesniu, saldo to pozostaje w trendzie spadkowym od poczatku II kw.
2008 r.).

Po uwzglednieniu ostatniej rewizji danych szacujemy, ze deficyt na rachunku
obrotéw biezacych po wrzesniu br. ksztaltowat sie na poziomie 5,1% PKB, co
oznacza wzrost o 0,3 pkt. proc. w poréwnaniu z lipcem i sierpniem. Przelomem
mogg okazac¢ sie dopiero dane za pazdziernik, ktore uwzglednia¢ bedg efekty ostabienia
Ztotego (wskazujemy tu na efekt przelicznikowy). Spodziewamy sie rowniez, ze w
niedlugim okresie spowolnienie wzrostu gosp. w strefie euro przyczyni sie do
obnizenia dynamiki polskiego eksportu i dodatkowego rozszerzenia deficytu
handlowego.

Coraz nizsza produkcja przemystowa w strefie euro

Produkcja przemystowa w strefie euro obnizyla sie we wrzesniu o 1,6% m/m, po wzroscie w
sierpniu 0 0,8% — to najwiekszy miesieczny spadek od maja br. Miesiecznemu obnizeniu
ulegly wszystkie komponenty produkcji — relatywnie wieksze okazaty sie spadki ddbr
trwatych — zaréwno o przeznaczeniu inwestycyjnym, jak i konsumpcyjnym. Taka struktura
sugeruje kurczenie sie wydatkéw konsumpcyjnych na tego typu dobra
(zaznaczmy, ze tendencja obnizenia produkcji dobr trwatych ujawnita sie juz w
poprzednim miesiqcach), co wyjasnia takze szybkos¢ z jaka gospodarka strefy
euro wchodzi w recesje (wydatki na dobra trwale sa z reguly ograniczane
lawinowo i gwaltownie).

Najnowsze odczyty danych realnych (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna) oraz
wskazniki koniunktury sugeruja, ze najblizsze kwartaty mogg charakteryzowaé sie ujemnym
tempem wzrostu PKB. Obawy o kondycje gospodarki zaczynajq takze dominowaé w
komentarzach cztonkéw Rady Gubernatoréw EBC — obnizki stopy procentowej do poziomu
2% (czy nawet nizej) wydajq sie w tym przypadku coraz bardziej prawdopodobne.

Posiedzenie RPP, 26. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap
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Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
DECS8 5119 -124
JAN9 5335 -117
FEB9 5533 -116

Data: 2008-11-13

Godzina: 9:05:53

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN
3,7693

USD/PLN
3,0065

EUR/USD 1,2485 EUR/JPY 119,80 EUR/PLN 3,7740 USD/PLN 3,0230

Departament Skarbu USA przestanie skupowac ,toksyczne” papiery wartosciowe oparte na
kredytach hipotecznych. Obecnie Dep. Skarbu skoncentruje sie (prawdopodobnie dopiero za
administracji Baracka Obamy) na dekapitalizowaniu bankow, pomocy konsumentom w
zakupach samochodow, poZyczkach studenckich oraz zadfuzeniu na kartach kredytowych.
Komentarz stat sie potwierdzeniem sceptykow, Ze pienigdze podatnikow Zzostalty
zaangazowane w przedsiewziecie, ktore z gory byto skazane na niepowodzenie.
Natychmiastowym skutkiem byta kolejna fala awersji do ryzyka (moZliwa utrata
wiarygodnosci polityki Dep. Skarbu i osoby sekretarza w ogole), ktdra odbita sie przede
wszystkim na kolejnej wyprzedazy na gietdach (ucieczka w kierunku obligacji skarbowych)
oraz istotnym wzroscie kursu jena. W konsekwencji EUR/JPY osiagnat dwutygodniowe
minimum, tracqgc nieco ze swej siy podczas sesji azjatyckiej, kiedy doszto do realizacji czesci
zZyskow.

Na ztotym cigagle nienajlepsze nastroje. Wczoraj po porannym i krotkotrwatym wzroscie
wartosci polskiej waluty kolejna fala pesymizmu sprowadzita kurs EUR/PLN do poziomow
powyzej 3,77. Wyjatkowo spokojna noc na ztotym i otwarcie nieco ponizej poziomow z
wczorajszego zamkniecia. Dzis w zwigzku z mato optymistycznymi wnioskami z rozmowy
Tricheta z Premierem Tuskiem nie spodziewamy sie wzrostu wartosci polskiej waluty.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Globalna awersja do ryzyka powoduje dalsze umocnienie dolara —
przefamanie 1,2400 otwiera droge na 1,2320 (silny poziom 1,2395 1,2640

wsparcia) oraz w dalszym terminie 1,2250/1,2150. Silny poziom 1,2320 1,2575
oporu ok. 1,2575.. 1,2250  1,2505
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Zly sentyment wzg. EM zadecydowat o dalszym ostabieniu PLN,
3,75/3,7450 sugeruje ponowny test
poziomow oporu 3,7950/3,80 (ewentualnie 3,8250/3,8350).

konsolidacja powyzej

3,7455  3,8245
3,7300  3,7950
3,7050  3,7800

Hourly QEURPLN=D2

9:00 AM 22-Oct-08 - 6:00 AM 14-Nov-08 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC 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 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 WYEACZNIE 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 PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN 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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