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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Dzi$ pierwszy dzien posiedzenia RPP, decyzja jutro okoto godz. 13-14
USA 14:30 PKB, preliminary SAAR 11T kw. - -0,5% -0,3%
USA 16:00 Zaufanie kons. Conference Board listopad - 39,5 pkt. 38,0 pkt.
Makroekonomia

Zaskakujaca decyzja Wegierskiego Banku Centralnego

MNB bedzie starat sie w

Na wczorajszym posiedzeniu MNB niespodziewanie obnizyt stope bazowg o 50 pb do 11%
(przypomnijmy, ze poprzednig decyzja byta nadzwyczajna podwyzka stép o 300 pb). Rédwnie
zaskakujacq decyzjq byto obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej do 2% z 5%. Taki ruch ma
przede wszystkim na celu wpompowanie dodatkowej ilosci pienigdza do sytemu bankowego.
Przestankami do obnizki stop byly wnioski z nowego raportu o inflacji (w roku
2009 wegierska gospodarke ma czekac recesja, tempo wzrostu PKB spadnie do -

wiekszym stopniu

dostosowywac polityke 0,2,-1,7% r/r, inflacja ma zas obnizy¢ sie do 3,1-3,4% w roku 2010 i do 2% w

monetarng do roku 2010, co oznaczatoby spadek inflacji ponizej celu) i planowane zacie$nienie

'f_’:‘; %{(;/{;VZ Ez.gi)s/;er Y fiskalne. Jak podkreslit szef MNB A. Simor obnizke stop poprzedzita dtuga debata na temat

nominalnej (szybki jej wptywu na rynki finansowe, tzn., czy obnizka nie stanie sie czynnikiem destabilizujgcym.

spadek inflacji). Jako czynnik zmniejszajacy ryzyko negatywnego scenariusza (dalsze problemy z
finansowaniem olbrzymiego zadtuzenia Wegier, kryzys walutowy) MNB poczytat pakiet
pozyczkowy IMF i UE. Jak sie wydaje diagnoza ta byfa stuszna - rynek zareagowat

Taki scenariusz moze umocnieniem forinta.

oznaczac nawet

obniZenie stop w okolice
7% w przysztym roku.
Kolejnej obnizki
spodziewac mozna sie
jeszcze w grudniu.

Oczekujemy, ze w perspektywie najblizszych miesiecy MNB, zwracajac oczywiscie uwage na
sytuacie na rynkach finansowych, bedzie starat sie w wiekszym stopniu dostosowywac
polityke monetarng do perspektyw dla sfery realnej (recesja) i nominalnej (szybki spadek
inflacji). Taki scenariusz moze oznacza¢ nawet obnizenie stop w okolice 7% w
przysztym roku. Kolejnej obnizki spodziewa¢ mozna sie jeszcze w grudniu.

Jakie$ implikacje dla polskiej polityki monetarnej? Przede wszystkim mieliSmy wczoraj do
czynienia z swego rodzaju naturalnym eksperymentem, naszym zdaniem uwaznie $ledzonym
przez polska RPP. Ryzyko kryzysu walutowego w regionie wydaje sie mniejsze niz
kilka tygodni temu (zlozyly sie na to przede wszystkim dziatania UE, IMF oraz dziatania
proptynnosciowe lokalnych bankdw centralnych). Stad tez reakcja rynku na obnizki
stop jest zgota inna — wydaje sie, ze inwestorzy poczytuja obecnie obnizki stop
jako naturalny element réwnowazenia gospodarek regionu zmierzajacych w
strone gwaltownego wyhamowania wzrostu. Uwazamy, ze podobnie jak na Wegrzech
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obnizka stop w Polsce nie spowodowataby dodatkowego ostabienia waluty. Oczekujemy, ze
na $rodowym posiedzeniu RPP dojdzie do obnizki stép o 25pb.

Indeks Ifo znacznie nizej od prognoz

Podtrzymujemy naszg
diagnoze, zZe 4. grudnia
moze dojsc do obnizki
stop procentowych
nawet o 75 pb. a
cykliczne minimum stopy
procentowej znajdzie sie
ponizej 2% w 2009 roku

Decyzja RPP

Po negatywnej niespodziance ze strony indeksow PMI, rowniez indeks Ifo dla
gospodarki niemieckiej odnotowat spadek w skali znacznie przekraczajacej
oczekiwania rynkowe notujac poziom 85,8 pkt. (poprzednio 90,2 pkt.). Za spadek
odpowiedzialne sg obydwie sktadowe indeksu: oceny sytuacji biezacej i oczekiwan.

Pogorszenie nastrojow w niemieckiej gospodarce staje sie coraz wyrazniejsze. W ostatnim
miesigcu (listopad) umiarkowanego spadku optymizmu doznat jedynie sektor budowlany, w
pozostatych czesciach gospodarki (w tym w przemysle, handlu detalicznym i hurtowym)
spadki zaufania sg zdecydowanie gtebsze i stanowig kontynuacje tendencji zapoczatkowanej
jeszcze na przetomie 2006 i 2007 roku.

Indeks Ifo charakteryzuje sie duzo bogatsza historig niz indeksy PMI i z tego wzgledu
umozliwia szersze poréwnania w kontekscie historycznym. Obecne poziomy skladowej
oczekiwan indeksu Ifo osiggnety minima odnotowane podczas szokdéw naftowych w 1973
roku, co potwierdza wizje ostrej recesji, ktdra stanie sie w petni widoczna w danych realnych
w nadchodzacych kwartatach. Podobny obraz sytuacji kreslg dane o nowych zamdwieniach
w przemysle — zgodnie z wczesniejszymi wskazaniami indeksow koniunktury odnotowaty one
we wrzesniu (cafa strefa euro) istotny spadek o prawie 4% w ujeciu miesiecznym (w tym w
gospodarce niemieckiej prawie o 10% - zdecydowany rekord wérod krajéw eurolandu).
Ciezkie potozenie gospodarek strefy euro jest zacheta dla EBC do zdecydowanych
dziatan — podtrzymujemy nasza diagnoze, ze 4. grudnia moze dojs¢ do obnizki
stop procentowych nawet o 75 pb. a cykliczne minimum stopy procentowej
znajdzie sie ponizej 2% w 2009 roku. GtebokosS¢ recesji w gospodarkach strefa euro
mogaq W tym tygodniu potwierdzi¢ wskazniki koniunktury publikowane przez Komisje
Europejska (czwartek, 11:00).

Posiedzenie RPP, 26. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 20%
Obnizka o 25 bps 80%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JAN9 5279 -114
FEB9 5457 -107
MAR9 5604 -110

Data: 2008-11-25
Godzina: 9:03:39
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2845 EUR/JPY 123,85 EUR/PLN 3,8450 USD/PLN 3,0090

EUR/PLN USD/PLN

Wsparcie kapitatowe dla Citigroup w wysokosci 20 mid USD obnizyto awersje do ryzyka. W
konsekwencji doszto do wzrostu indeksow gietdowych a takze ostabienia dolara i jena.
Waluta japoriska umocnita sie dopiero podczas sesji azjatyckiej, gdy doszto do realizacji
zyskow z dfugich pozycji w euro. Dzis dane o PKB w USA w III kwartale a takze indeks
zaufania konsumentow sporzadzany przez Conference Board (raczej bez niespodzianek, po
wezesniejszym indeksie Reuters/Michigan,).

Zioty umacnia sfe. Przyczyny umocnienia zfotego to przede wszystkim spadek awersji do
ryzyka globalnie (patrz wzrosty na gietdach) orasz zmiany na eurusd. Wczoraj istotnym
czynnikiem wspierajgcym zfotego okazata slfe decyzja banku centralnego Wegier i ...
umocnienie forinta. Uwazamy, ze umocnieni zfotego bedzie kontynuowane rowniez na
azisiejszej sesji.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie linii trendu, konsolidacja powyzej wsparcia 1,2800/30
sugeruje ponowny test pozioméw oporu 1,2950/1,30; przetamanie 1,2830 1,3155

otwiera droge na 1,3150/1,3250.. 1,2770 1,3040
1,2735 1,2950
Hourly QEUR=D2 10:00 PM 23-Oct-08 - 11:00 PM 25-Nov-08 (WAR)

Price
Line, QEUR=D2, Last Quote(Last).
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Prawdopodobny  test pozioméw wsparcia  3,8430/3,8300;
ewentualne przetamanie 3,80/3,7950 potwierdzitoby wytamanie 3,8430 3,9000
sie EUR/PLN z kanatu wzrostowego (celem bytby poczatkowo 3,8300 3,8850
poziom 3,75/74). Silny poziom oporu ok. 3,8660/3,8700. 3,7950  3,8660

Hourly QEURPLN=D2 5:00 PM 06-Nov-08 - 12:00 AM 26-Nov-08 (WAR)
g Price
EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 50
9:00 AM 25-Nov-08, 3.8484

EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 21
9:00 AM 25-Nov-08, 3.8557

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
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Zrodio: Reuters

Rynek stopy procentowej, Zioty
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ 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 TYTUELU 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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