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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB flash kw/kw II1 kw. - -0,1% -0,2%
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r Pazdziernik - 3,2% 3,2%
POL 14:00 Podaz pienigdza M3 r/r Pazdziernik 17,5% 17,8% 17,1%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Pazdziernik - -1,2% -1,2%
USA 15:55 Zaufanie kons. U. Mich Listopad - 56,0 pkt. 57,6 pkt.

Makroekonomia
Dzi$ dane o podazy pieniadza

Dzi§ o godz. 14 NBP opublikuje dane o podazy pienigdza M3 za pazdziernik.
Prognozujemy, ze dynamika M3 wzrosta w ostatnim miesiacu do 17,5% r/r
(konsensus 17,8% r/r) z 17,1% r/r we wrzeséniu ze wzgledu na silniejszy wzrost
depozytéw gospodarstw domowych. O wiele wazniejsze od samej dynamiki podazy pienigdza
mogq okaza¢ sie dynamiki kredytow dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw (w
poprzednim miesigcu odpowiednio 33,4% r/r i 24,4% r/r) — ich zachowanie bedzie
odzwierciedlaC pierwsze reakcje sektora bankowego na ostatnig fale kryzysu
ptynno$ciowego.

Pazdziernikowa inflacja zgodna z oczekiwaniami

W pazdzierniku roczny wskaznik inflacji spadt do 4,2% z 4,5% odnotowanych we
wrzesniu (tyle samo wynosit konsensus prognoz). Odczyty zywnosci oraz paliw okazaty sie
zgodne z naszymi szacunkami (odpowiednio +0,8% m/m oraz -1,9% m/m). Zaskoczeniem
byt przede wszystkim relatywnie wysoki wzrost cen w kategorii mieszkanie, do
czego przyczynity sie gtownie ceny nosnikow energii, w tym 6% wzrost cen opatu.
Relatywnie wysoki wzrost cen (ujecie miesieczne) odnotowano takze w kategorii edukacja —
ten jednak zgodny byt z wzorcem sezonowym. Odmiennie niz w poprzednim miesigcu,
niewielkie podwyzki (lub czasem nawet obnizki) odnotowano w ,popytowych” kategoriach
bazowych. Szacujemy, Ze inflacja bazowa wzrosta w pazdzierniku do 4,4% r/r z
4,3% odnotowanych we wrzeéniu. Nowa inflacja bazowa prawdopodobnie
uplasuje sie na poziomie 2,9% r/r.

W najblizszych miesiacach spodziewamy sie dalszego (stopniowego) spadku
wskaznika inflacji hAeadline (szczegdinie ze wzgledu na silne efekty bazowe z konca 2007
oraz trend spadkowy obserwowany w cenach zywnosci i paliw). Z kolei odczyty inflacji
bazowej utrzymajg sie w na podwyzszonym poziomie (zapowiadane podwyzki cen gazu i
energii elektrycznej). Wraz z kolejnymi sygnatami spowolnienia gospodarczego (wysoka
korelacja wskaznikow PMI z dynamikg PKB stwarza ryzyko gwattownego hamowania w
kolejnych kwartatach) wzrosty inflacji odczuwalnej (w tym obecnie gtdwnie wzrosty cen
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uzytkowania mieszkania) nie powinny mie¢ przetozenia na realizacje zadan ptacowych
pracownikow — tym samym nie powinny rodzi¢ obaw o efekty drugiej rundy. Wysokie
odczyty bazowe wciaz jednak napedza¢ moga jastrzebie komentarze czesci RPP
(patrz wypowiedzi Filara i Nogi bezposrednio po publikacji inflacji).

Uwazamy, ze szybko zmieniajgce sie¢ otoczenie makroekonomiczne, w tym dalsze
rozluznienie polityki pienieznej EBC oraz pogarszajace sie perspektywy wzrostu
gospodarczego (ostatnia wypowiedz prof. Stawinskiego i od$wiezenie terminu ,koniunktura”
wskazuje, ze RPP — w obliczu duzej zmiennosci biezacych danych makro — by¢ moze
przesunie uwage w kierunku wskaznikéw wyprzedzajacych, w tym wspomnianego PMI)
stwarzajg mozliwos¢ rozluznienia polityki pienieznej jeszcze przed koficem roku, w tym na
listopadowym posiedzeniu. Wczorajsze wypowiedzi jastrzebi z RPP (Filar, Noga) sugerujq z
kolei brak koniecznosci szybkich obnizek (ton tych wypowiedzi jest jednak tagodniejszy niz
jeszcze kilka tygodni temu). Symptomatyczna jest natomiast wypowiedz Nieckarza,
ktory optuje za obnizkami stép ,najpdzniej na poczatku 2009 roku”.

Wydaje sie, ze za przeszkode dla szybkiego poluzowania polityki monetarnej cze$¢ RPP
poczytuje duzg zmienno$¢ i deprecjacje ztotego. Ostatnie wydarzenia na rynku
walutowym i rynku stopy procentowej — duza zmienno$¢ zlotego nie
przeszkodzita rynkowi wycenia¢c masywnych obnizek stop procentowych -
sugeruja, iz ewentualna obnizka stop bedzie miec jedynie nieznaczny dodatkowy
wplyw na ostabienie zlotego. Pragniemy jednak podkresli¢, ze zioty pozostanie w
trendzie deprecjacyjnym przez najblizsze miesiace (patrz czynniki cykliczne, nizsze FDI,
zmiana w globalnej cyrkulacji kapitatu portfelowego itd.).

Kolejne stabe dane z zagranicy

Wczorajsze kiepskie odczyty zagranicznych danych rozpoczety sie wraz z publikacja danych o
PKB Niemiec w III kwartale. Produkt krajowy skurczyt sie o 0,5% kw/kw potwierdzajac, ze
gospodarka niemiecka znajduje sie obecnie w recesji. Cho¢ jest to tylko odczyt flash (nie ma
oficjalnego rozbicia produktu na komponenty) komentarz urzedu statystycznego sugeruje, ze
kontrakcja PKB to przede wszystkim wplyw silnie negatywnej kontrybucji
eksportu netto; skurczeniu uleglty prawdopodobnie takze wydatki inwestycyjne.
Wskazniki koniunktury oraz stabe dane o nowych zamdwieniach pozwalajg na stwierdzenie,
ze spadki PKB ulegna w najblizszym czasie pogitebieniu — podobny scenariusz przyjmuje sie
takze obecnie dla strefy euro (dzi$ publikacja flash za III kwartat).

W USA liczba oséb po raz pierwszy ubiegajacych sie o zasitek (jobless claims) wzrosta w
poprzednim tygodniu do rekordowego poziomu 516 tys. z 484 tys. odnotowanych miesigc
wczesniej. Mniej zmienna czterotygodniowa $rednia uplasowata sie na poziomie 491 tys.,
wyzszym o ponad 13 tys. od odczytu z wczesniejszego tygodnia. Rynek pracy reaguje
tradycyjnie z opdznieniem na spowolnienie gospodarcze (dazenie do unikniecia rotacji zatogi,
chomikowanie zatrudnienia). Stad tez mozemy przypuszczac¢ (wobec zblizajacych sie
ujemnych odczytéw PKB), ze liczba osob ubiegajacych sie o zasitek pozostanie
jeszcze w trendzie wzrostowym; podobnie jak stopa bezrobocia, ktdra
prawdopodobnie wzrosnie do poziomow z recesji z poczatku 1990 roku, czyli 7-
8%.

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%
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* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JAN9 5580 -44
FEB9 5775 -57
MAR9 5973 -37

Data: 2008-11-14

Godzina: 8:28:56

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2725 EUR/JPY 123,70 EUR/PLN 3,6900 USD/PLN 2,9000

EUR/PLN USD/PLN

Dolar mocniejszy wobec euro na wczorajszym otwarciu. Sytuacia diametralnie sie odwrocita
w czasie sesji amerykariskiej. Ponad 6% wzrost gfownych indeksow gietdowych w USA
przyniost spadek wartosci dolara. Kurs EUR/USD wzrdst z 1,259 do poziomow zblizonych do
1,275. Rally na gietdach przyniosto rowniez spadek awersji do ryzyka, co Zzostato
odzwierciedlone rowniez w zmianach EUR/JPY.

Pomimo duzego ryzyka ostrego osfabienia ztotego (patrz rozczarowujgce wnioski ze
spotkania Tusk-Trichet na temat wprowadzenia euro) wczorajszy dzieri przyniost najpierw
stabilizacije (pasmo 3-4 figurowe) kursu EUR/PLN a potem nawet pewne umocnienie
zlotego. Ztoty umacniat sie juz bardzo dynamicznie po zakoriczeniu sesji, gfownie za sprawq
zmian na EUR/USD | rosnacych gietd za oceanem. Dzis nieco stabsze otwarcie. Duze
prawdopodobieristwo wystapienia kolejnej fali ostabiania ztotego w najblizszych dniach.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silna korekta po odbiciu od poziomu wsparcia 1,2400 (zmiana
sentymentu na Wall St.); konsolidacja powyzej 1,2700 przed 1,2700 1,2970

ponowng probg przetamania pozioméw oporu 1,2800/1,2850. 1,2650 1,2915
1,2565 1,2850
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Nastroje na gietdach ,rzadzg” — zmiana sentymentu, otwarcie sesji
ponizej 3,70 sugerujq dalsze umocnienie PLN w krotkim terminie, 3,6800 3,7350
mozliwy test pozioméw wsparcia 3,6800/3,6600. Silny poziom 20600  3,7125
wsparcia ok. 3,63/3,6250. 3,6350  3,7000

Hourly QEURPLN=D2 7:00 AM 23-Oct-08 - 2:00 AM 17-Nov-08 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM 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 TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU 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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