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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GBR 10:30 BoE ,Minutes” - - - -
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Pazdziernik - -0,8% 0,0%
USA 14:30 Housing starts Pazdziernik - 782 tys. 817 tys.
USA 14:30 Housing permits Pazdziernik - 775 tys. 805 tys.
USA 20:00 FOMC ,Minutes” - - - -

Makroekonomia
Stabilizuje sie wzrost ptac, nizsza dynamika zatrudnienia

Dynamika ptac okazata sie w pazdzierniku nieznacznie wyzsza od oczekiwan. Place w
sektorze przedsiebiorstw wzrosty o 9,8% r/r wobec 10,9% zanotowanych we wrzesniu.
Podwyzszona (naszym zdaniem) dynamika plac w pazdzierniku to efekt
krotkookresowych zmian w aktywnosci ekonomicznej (dane o PMI wskazujg m.in. na
wyzszg produkcje przemystowg w pazdzierniku). Wydaje nam sie jednak, ze dynamika ptac
bedzie malata w kolejnych miesigcach. Rok 2009 wraz z gwaltownym obnizeniem
wzrostu gospodarczego i pogorszeniem wynikow finansowych przedsiebiorstw
(szacujemy, ze w roku biezacym ptace w znaczacym stopniu byty wiasnie zakiocone przez
roznego rodzaju premie powigzane w sposéb mniej lub bardziej bezposredni z wynikami
finansowymi firm) przyniesie zdecydowany spadek rocznego wskaznika wzrostu
ptac ($rednioroczny wzrost ptac w 2009 szacujemy na poziomie 6%).

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto we wrzeéniu zaledwie o 3,6% (w
poprzednim miesigcu dynamika zatrudnienia zaskoczyta wzrostem o 4,1% r/r). Odczyt
pazdziernikowy zgodny jest naszym zdaniem z trendem $redniookresowym. Oczekujemy,
ze w 2009 roku dynamika wzrostu zatrudniania podaza¢ bedzie za dynamika
inwestycji i moze spasc¢ ponizej zera.

Dzisiejsze dane (zwlaszcza place) by¢ moze nie sq wsparciem dla rychitych
obnizek stop, ale ze wzgledu na dynamiczne zmiany w otoczeniu makro moga
mocno kontrastowac¢ z tendencjami w gospodarce w najblizszych kwartatach
(zdecydowanie nizszy wzrost gospodarczy i spadajaca presja cenowa). Sadzimy, ze wtasnie
perspektywy dla gospodarki Polskiej i powszechne rewizje prognoz znacznie zwiekszajq
prawdopodobienstwo obnizki stop juz na posiedzeniu listopadowym (widzimy jednak szanse
na obnizke w skali 25 pb).
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Kumulacja wypowiedzi cztonkéw RPP

Woczoraj bylismy $wiadkiem istnej kumulacji wypowiedzi cztonkéw RPP. Zacznijmy od
skrzydta gotebiego. Zdaniem M. Pietrewicza ,polityka pieniezna powinna zosta¢ jak
najszybciej ztagodzona”. Réwniez zdaniem S. Owsiaka ,oczywiste perspektywy” ostabienia
wzrostu gospodarczego dajg podstawy do ,niezwtocznych decyzji” (pewnie chodzi o obnizki )
na posiedzeniach Rady. Owsiak zwraca uwage na decyzje innych bankéw centralnych.

Plasowany ze wzgledu na poglady gdzie$ pomiedzy gotebiami i jastrzebiami J. Czekaj

stwierdzit, ze ,juz na poprzednim posiedzeniu Rady praktycznie przeszliSmy do nastawienia

neutralnego. Natomiast rozwdj sytuacji gospodarczej uzasadnia myslenie o obnizkach stép

procentowych”. Jego zdaniem ,kolejne dane, jezeli sie okazg stabsze, mogq przyspieszy¢
Coraz gorsze krok ku obnizce stop, ale ja nie wiem, czy to sie zdarzy na najblizszym posiedzeniu. By¢
perspektywy dla moze na razie jeszcze nie”. Czekaj podkreéla, ze gosp. polska wkroczyta w okres obnizania
gospodarki, pomimo . B ) . . . -
catkiem niezlych danych inflacji; spodziewa sie takze dalszych oznak spowolnienia gospodarczego w najblizszych
biezgcych sprawiajg, Ze ~ miesigcach oraz przetozenia sytuacji w sektorze bankowym na gospodarke realna.
przyktadamy ponad 50%

prawdopodobieristwo do L . . . . )
Zdarzenia, Ze stopy A. Stawinski powtdrzyt swdj wczesniejszy osad, ze stopy bedq dostosowane do koniunktury

zostang obnizone juz w ~ 9ospodarczej. Podkresla réwniez, ze w czasach ochtodzenia koniunktury (w tym popytu

pazdzierniku (o 25 pb). krajowego) proinflacyjny wptyw stabszego ztotego bedzie mniej istotny.
Kolejnej decyzji mozna

spodziewac sie juz na . , . . o i .
grudniowym A. Wojtyna podkresla ograniczenia polityki monetarnej w zwigzku z planowanym

posiedzeniu. wprowadzeniem euro i czeka na konkretne deklaracje rzadu. Wskazuje, ze Rada ma obecnie
neutralne nastawienie w polityce monetarnej. Wskazuje, ze ,by¢ moze dobrze bytoby dac¢
sygnal, ze przechodzimy do nastawienia tagodnego”.

Zdaniem H. Wasilewskiej-Trenkner najbardziej prawdopodobne jest utrzymanie stop na
niezmienionym poziomie przez najblizsze pie¢ miesiecy; decydujace znaczenie majg miec
jednak naptywajace dane. W tym kontekscie cztonkini wskazuje, ze zmiana stop tym razem
— wbrew tradycji — moze nastgpi¢ w grudniu!

Wreszcie w opinii D. Filara nie ma przestrzeni do obnizek stép. Czynnikiem, ktéry utwierdzit
Filara w tym przekonaniu byty m.in. wyzsze dane o ptacach.

Uwazamy, ze na listopadowym posiedzeniu na pewno zgtoszony zostanie wniosek o obnizke
stép (na to bezposrednio wskazywaty ostatnie wypowiedzi prezesa NBP). Coraz gorsze
perspektywy dla gospodarki (jak widzimy po wypowiedziach cztonkéw Rady scenariusz
spowolnienia jest niemal powszechnie akceptowany) pomimo catkiem nieztych danych
biezacych sprawiajg, ze przyktadamy ponad 50% prawdopodobienstwo do zdarzenia, ze
stopy zostang obnizone juz w pazdzierniku (o 25 pb). Kolejnej decyzji mozna spodziewaé sie
juz na grudniowym posiedzeniu. W przysztym roku oczekujemy obnizek o co najmniej 100
pb.

Posiedzenie RPP, 26. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 30%
Obnizka o 25 bps 70%

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

Kontrakt Ask Zmiana
JAN9 5182 -2
FEB9 5368 -1
MAR9 5536 5
Data: 2008-11-19
Godzina: 9:05:45
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2625 EUR/IPY 122,00 EUR/PLN 3,8200 USD/PLN 3,0250

EUR/PLN USD/PLN

Handel walutami bez wyraZnego trendu. Dolar umocnit sie lekko wraz z rozpoczeciem sesji
amerykariskiej, jednak koricowka przyniosta wzrost kursu EUR/USD do poziomow z poczatku
dnia. Dzis bardzo istotne dane z rynku nieruchomosci, inflacia CPI oraz zapis dyskusji na
posiedzeniu FOMC. Uwaga rynku zwrdcona bedzie gfownie na dane o rozpoczetych
budowach domdw i nowo wydanych pozwoleniach na budowe — to wiasnie ta czes¢
gospodarki bedzie Zrodfem sygnafow dotyczacych dalszego funkcionowania cafej sfery
realnej oraz (posrednio) rynkow finansowych.

Znaczne ostabienie ztotego. Do potudnia zfoty ostabit sie do poziomu 3,85 wobec euro.
Plynnosc jest niska, atmosfera nerwowa. To sprzyja wybijaniu zfotego do coraz bardziej
abstrakcyjnych poziomow — wczoraj czynnikiem osfabiajacym ztotego byta plotka o
sprzedazy oddziatu jednego z amerykariskich bankow i spodziewanego w zwigzku z tym
przewalutowania ztotego na USD. Pewien wplyw miafy rowniez spadki na swiatowych
giefdach. Po potudniu ztoty zaczat sie stopniowo umacniac zblizajgc sie do poziomow 3,81.
Zloty byt stabilny w czasie nocy. Dzis spodziewamy sie dalszego umocnienia polskiej waluty.
Sredni okres, zwiaszcza najblizsze dwa kwartaty przyniosq prawdopodobnie dalsze
ostabianie polskiej waluty (powyzej poziomu 4 zt za euro)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Mozliwa proba przetamania oporu 1,2640/75, niepowodzenie

oznacza ponowny test wsparcia 1,2580/50. 1,2580 1,2850
1,2530 1,2760

1,2455 1,2675
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
Przetamanie oporu 3,85 okazato sie nietrwate, prawdopodobna
konsolidacja powyzej 3,8050 przed ponownym testem oporu 3,8050 3,8850
3,84/3,85.. Kolejne niepowodzenie moze sktoni¢ do realizacji 3,7860 3,8630
zyskow na dhugich pozycjach w euro (silny poziom wsparcia ok. 3,7650 3,8400
3,7650).
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, 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 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 INTRUMENT( OW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM 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 ODPOWIEDZIAUVOSC 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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