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

PONIEDZIALEK 24.11
(HUN) Decyzja MNB; 11,5%, poprzednio 11,5%

10:00

(GER) Indeks Ifo [listopad]; konsensus 89,0 pkt., poprzednio 90,2 pkt.

Zwazywszy na bardzo stabe odczyty flash PMI, réwniez przedsiebiorcy ankietowani przez instytut Ifo mogg byc¢ bardziej
pesymistyczni: zarowno w kontekscie oceny sytuacji biezacej, jak i przysztej. Kontrakcia aktywnosci przebiega szybciej od
wezesniejszych prognoz; byc moze bedzie takze gtebsza.

(USA) Existing home sales [pazdziernik]; konsensus 5,02 min, poprzednio 5,18 min
WTOREK 25.11

(GER) PKB w Niemczech, rozbicie [III kw.]

14:30

(USA) PKB, prelim. [III kw]; konsensus -0,5% kw/kw, poprzednio -0,3% kw/kw(p)

(USA) Zaufanie kons. C. Board [listopad]; konsensus 39,5 pkt., poprzednio 38,0 pkt.
SRODA 26.11
(POL) Sprzedaz detaliczna [pazdziernik]; prognoza BRE 7,9% r/r, konsensus 9,1% r/r, poprzednio 11,6% r/r
Duzy spadek wskaznikow koniunktury, wysoka baza z 2007r. Wymienione czynniki sq wystarczajace, aby sprowadzic¢
dynamike sprzedaZzy ponizej konsensusu, mimo braku réZnicy w dniach roboczych w ujeciu rocznym.

13-14

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 5,75%, konsensus 6,0%, poprzednio 6,0%

Ostatnie dane makro nie zmieniy obrazu gospodarki. Perspektywy tempa wzrostu PKB sq w najblizszym okresie coraz gorsze
(patrz poziomy PMI w Polsce oraz fataine odczyty flash dla strefy euro) a obnizka stop nie miataby wplywu na dalsze
osfabienie ztotego, gdyz jest juz wpisana w oczekiwania rynkowe.

14:30

(USA) Zamoéwienia na dobra trwate [pazdziernik]; konsensus -2,5% m/m, poprzednio 0,8% m/m
Duzy spadek zamowieri odnotowat Boeing,; choc zamowienia samolotowe s3 jedna z najbardziej zmiennych kategorii, spadek
zamowien notuja prawdopodobnie takze inne rodzaje przedsiebiorstw, dotkniete obnizajacym sie popytem inwestycyjnym.

14:30

(USA) Inflacja PCE bazowa [pazdziernik]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio 0,2% m/m
W tym momencie duzo wazniejsze bedq wydatki konsumentow, a te prawdopodobnie z uwagi na kiepski sentyment i
obniZajacy sie dochod (wieksza liczba osob korzystajaca ze swiadczeri spotecznych) odnotuja dalsze spadki,

15:45

(USA) Chicago PMI [listopad]; konsensus 38,0 pkt., poprzednio 37,8 pkt.

16:00

(USA) Zaufanie kons. U. Mich. final [listopad]; konsensus 57,9 pkt., poprzednio 57,9 pkt.

USA) New home sales [pazdziernik]; konsensus 449 tys., poprzednio 464 tys.

(EMU) ESI [listopad]; konsensus 78,0 pkt., poprzednio 80,4 pkt.

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 22.11]; poprzednio 542 tys.

PIATEK 28.11
(POL) PKB [III kw.]; prognoza BRE 4,7% r/r, konsensus 4,8% r/r, poprzednio 5,8% r/r
Pierwszy z serii gorszych odczytéw, jednak do dna cyklicznego spowolnienia pozostaje jeszcze dtuga droga. Wskazniki
koniunktury (m. in. PMI) pokazujg, ze hamowanie moze by¢ do$¢ gwattowne z cyklicznym minimum zblizonym nawet (w
najbardziej pesymistycznym scenariuszu) do 1%. Odczyt za IV kwartat na poziomie 2,5-3,5% r/r.

11:00

(EMU) HICP flash [listopad]; konsensus 2,7% r/r, poprzednio 3,2% r/r
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Makroekonomia
Dalszy spadek indeksow PMI w strefie euro

Listopadowe odczyty indeksow PMI (flash) dla strefy euro okazaty sie duzo gorsze od
oczekiwan. Szczegdlnie negatywnym zaskoczeniem okazat sie indeks dla przemystu, ktory
spadt do 36,2 pkt. z 41,1 pkt. w poprzednim miesigcu (konsensus 40,6 pkt.). Znacznego
obnizenia do$wiadczyt tez indeks dla ustug, ktory uplasowat sie na poziomie 43,3 pkt.
(poprzedni odczyt 45,8 pkt., konsensus 45,3 pkt.). To najnizsze poziomy indekséw od czasu
rozpoczecia ich publikacji.

Indeksy obnizajg sie od konca 2007 roku, kiedy gospodarka strefy euro osiggneta szczyt
cyklu koniunkturalnego. Spadek nabrat jednak tempa w okresie letnim, a obecne ruchy
przypominajg spadanie swobodne. Problemy strefy euro, ktdre narosty podczas wzrostowej
fazy cyklu koniunkturalnego (przeinwestowanie, duze przyrosty wynagrodzen na silnie
zinstytucjonalizowanym rynku pracy) oraz obecny deficyt popytu $wiatowego dajg sie, przy
wcigz obecnym kryzysie finansowym, silnie we znaki przedsiebiorcom. Cho¢ sytuacja na
rynku pracy jest jeszcze dobra, ciecia kosztdw oraz narastanie wolnych mocy wytwdrczych
doprowadzg w najblizszych miesigcach do redukgcji zatrudnienia, co z kolei moze przedtuzy¢
okres niskiej aktywnosci gospodarczej. Ze wzgledu na silng korelacje PMI i tempa wzrostu
PKB, IV kwartat moze przynies¢ kontrakcje krajowego produktu nawet o 1% kw/kw. W tej
sytuacji EBC bedzie w dalszym ciggu obnizat stopy procentowe — na najblizszym posiedzeniu
obnizka o 50-75 pb. jest niemal pewna; w catym cyklu stopy mogq sie obnizy¢ ponizej
historycznego minimum 2%.

Posiedzenie RPP, 26. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JAN9 4945 26
FEB9 5076 -14
MAR9 0 0

Data: 2008-11-24
Godzina: 9:08:39
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2655 EUR/JPY 120,65 EUR/PLN 3,8650 USD/PLN 3,0540

EUR/PLN USD/PLN
3,7984 | 3,0151 Sesja europejska w pigtek przyniosta dalsze umocnienie dolara. Nagla zmiana sytuacyi

nastapita w czasie sesji amerykariskiej, kiedy to potwierdzono nominacje T. Geithnera na
Sekretarza Skarbu USA. Rynki akcji zareagowaly gwattownym rally. W Slad za tymi
wydarzeniami nastapito ostabienie amerykariskiej waluty z 1,2500 do 1,2654 (ruch ten
oczywiscie odzwierciedlat spadek awersji do ryzyka — jednoczesnie bylismy swiadkami ponad
3% umocnienei euro do jena). Dzis prawdopodobna korekta pigtkowego ruchu i umocnienie
amerykariskiej waluty oraz walut safe havens (jen i frank szwajcarski).

W pigtek ztoty stabszy. Stabe odczyty indeksow PMI doprowadzity, poprzez umocnienie
dolara, do ostabienia krajowej waluty. Dzis mocniejsze otwarcie (wzgledem dolara i euro) w
oczekiwaniu na ostatnie publikacie krajowych danych: w srode decyzja RPP oraz sprzedaz
detaliczna, w pigtek dane o PKB. Uwazamy, Ze ani oczekiwana przez nas obnizka
oprocentowania, ani dane realne (raczej bez niespodzianek) nie doprowadza do ostabienia
zlotego, poniewaz scenariusz ostabienia polskiej gospodarki oraz obnizki stop sg juz obecnie
wpisane w oczekiwania.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po fali realizacji zyskow prawdopodobne umocnienie dolara; test
poziomdw wsparcia  1,2570/1,2510. Silny poziom oporu ok. 1,2570 1,2770

1,2670. 1,2510 1,2730
1,2450 1,2670
Hourly QEUR=D2 10:00 PM 23-Oct-08 - 6:00 PM 25-Nov-08 (WAR)

Price
Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
10:00 AM 24-Nov-08, 1.26

EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last)
0:00 AM 24-Nov-08, 1.2591
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Konsolidacja powyzej 3,85 sugeruje ponowny test poziomdow

oporu 3,8950/3,9050; niepowodzenie oznacza powrdét do 3,8430 3,8950
poprzedniego pasma wahan (3,8350-3,8750). 3,8340 3,8850
3,8150 3,8740

Hourly QEURPLN=D2

8:00 PM 31-Oct-08 - 3:00 AM 25-Nov-08 (WAR)

9:00 AM 24-Nov-08, 3.8407

EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 50

EMA, QEURPLN=D?, Last Quote(Last), 21

Price

9:00 AM24-Nov-08, 3.8569 o 38951 —
Line, QEURPLN-D2. Last Quotofiast I ani 1388

9:00 AM 24-Nov-08, 3.8585
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Zrodio: Reuters
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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 NALEZ) Y 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 PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC 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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