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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Pazdziernik 7,9% 9,1% 11,6%
POL 13-14 Decyzja RPP - 5,75% 6,0% 6,0%
USA 14:30 Inflacja bazowa PCE m/m Pazdziernik - 0,1% 0,2%
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Pazdziernik - -2,5% 0,8%
USA 15:45 Chicago PMI Listopad - 38,0 pkt. 37,8 pkt.
USA 16:00 Zaufanie kons. U. Mich. Listopad - 57,9 pkt. 57,9 pkt.
USA 16:00 New home sales Pazdziernik - 449 tys. 464 tys.

Makroekonomia

Dzi$ posiedzenie RPP. Oczekujemy obnizki stop o 25pb.

Na dzisiejszym posiedzeniu RPP prawdopodobnie zdecyduje sie na obnizke stdp
procentowych o 25pb. Do obnizki moze doj$¢ pomimo ciggle duzej aktywnosci skrzydta
jastrzebiego przestrzegajacego o koniecznosci wypetnienia kryterium konwergencji
nominalnej (obstawiamy scenariusz 5:5, gdzie decydujacy okaze sie glos prezesa).
Zasadniczymi przestankami do takiego ruchu, oprdocz pogarszajacych sie perspektyw dla
wzrostu gospodarczego oraz stopniowego obnizania inflacji (wzrosty inflacji netto sg obecnie
generowane przez ceny kontrolowane), sa decyzje innych bankdéw centralnych, w tym
ostatnia decyzja banku wegierskiego. Maleje obecnie sita argumentu o kryzysowym wptywie
obnizki na kurs ztotego (argument den dominowat w dyskusji na ostatnim posiedzeniu RPP).
Obnizka stdp na Wegrzech o 50pb i reakcje rynkéw finansowych to niejako naturalny
eksperyment, naszym zdaniem uwaznie $Sledzony przez polskg RPP. Ryzyko kryzysu
walutowego w regionie wydaje sie mniejsze niz kilka tygodni temu (ztozyty sie na to przede
wszystkim dziatania UE, IMF oraz dziatania pro-ptynnosciowe lokalnych bankéw centralnych).
Stad tez reakcjg rynkdw na obnizki stop nie jest obecnie ostabianie lokalnych walut — wydaje
sie, Zze inwestorzy poczytujq obecnie obnizki stop jako naturalny element réwnowazenia
gospodarek regionu zmierzajacych w strone gwattownego wyhamowania wzrostu. Uwazamy,
ze podobnie jak na Wegrzech obnizka stop w Polsce nie spowodowataby dodatkowego
ostabienia waluty.

Komunikat po posiedzeniu bedzie naszym zdaniem wskazywat na szereg ryzyk dla wzrostu
gospodarczego, jak i malejacq presje inflacyjng. Do kolejnych obnizek moze dojsc
jeszcze na grudniowym posiedzeniu. Do konca przysziego roku RPP
prawdopodobnie sprowadzi stopy w okolice 4,25-4,50% (zachowujac przy tym
znaczny dysparytet do stdp w strefie euro, ktore prawdopodobnie zejdg do poziomu 2%).
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Dzi$ publikacja danych o sprzedazy detalicznej

Dzi$ o godzinie 10:00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej. Spodziewamy sie
odczytu na poziomie 7,9% r/r (konsensus rynkowy 9,1%, poprzednio 11,6%). Prognoza
wsparta jest wskazaniami indekséw koniunktury, ktére w pazdzierniku odnotowaty dalsze
spadki, oraz efektami statystycznymi: wysoka bazg z 2007 roku oraz ujemng réznica dni
roboczych w ujeciu rocznym. Wraz z biuletynem statystycznym opublikowana zostanie takze
informacja o stopie bezrobocia w pazdzierniku — wbrew ,typowej” tendencji sezonowej
mozemy liczy¢ na lekkie obnizenie stopy rejestrowanego bezrobocia do poziomu 8,8%.

Nowy plan stymulacji rynku kredytéw w USA

Woczoraj ogtoszono nowy program amerykanskiego Departamentu Skarbu (ktérego cze$c¢
bedzie implementowana przez Fed) skierowany na udroznienie rynku kredytowego. Srodki
przeznaczone na ten program maja siegnaé¢ 800 mid dolaréw (z pierwotnego planu
Paulsona zostato jeszcze okoto 20 mlid dolaréw + 350 mlid dolaréw na wydatkowanie ktérych
zgodzi¢ musi sie Kongres). Nowa inicjatywa obejmuje dwa zasadnicze dziatania. 1)
Fed powotat fundusz (TAFL) majacy wspiera¢ emisje papieréw zabezpieczonych pozyczkami
studenckimi, samochodowymi i pozyczkami na kartach kredytowych (do 200 mid dolaréw
zostanie wykorzystanych na wykup papierdw ABS o najwyzszym ratingu, tak aby
zminimalizowa¢ ryzyko poniesienia w przysztosci dodatkowych kosztéw przez amerykanskich
podatnikéw). Celem jest zwiekszenie dostepnosci kredytowania konsumpcji dla gospodarstw
domowych (rzad liczy na szybkie pobudzenie popytu konsumpcyjnego). 2) Fed ma skupic¢
100 mid papieréw wartosciowych powiazanych z rzadem agencji Fannie Mae, Freddie Mac i
FHLB oraz 500 mid dolaréw obligacji opartych o kredyty hipoteczne. Celem tego
programu jest obnizenie oprocentowania nowych kredytéw hipotecznych i
zwiekszenie ich dostepnosci (skupujac juz wyemitowane papiery robi na rynku
miejsce na nowe emisje). Ozywienie rynku nieruchomosci ciagle postrzegane jest
jako warunek konieczny do trwalego ozywienia w calej gospodarce oraz powrotu
ptynnosci na rynki finansowe.

Zapowiedziane wczoraj dziatania wpisujg sie w alternatywny nurt polityki monetarnej (ze
stopami Fed na poziomie 1% Fed i Departament Skarbu chcg obecnie obnizenia stép w
innych sektorach krzywej oraz spreadéw kredytowych) i fiskalnej (stymulacja fiskalna
kierowana jest tym razem ku sektorowi finansowemu, nierzadko w formie bezposredniego
dokapitalizowania instytucji finansowych).

Na wczorajsze zapowiedzi rynki zareagowaty zawezeniem spreadéw kredytowych (miedzy
papierami opartymi o kredyty hipoteczne i obligacjami rzadu USA). Zmniejszenie kosztu
kredytowania dla gosp. domowych nie bedzie jednak miato prawdopodobnie szybkiego
wplywu na ozywienie rynku nieruchomosci (spadki cen nieruchomosci nie zachecajg do
finansowania nowych zakupdw. Prawie 25% pozyczek hipotecznych ma obecnie ujemng
warto$¢ netto). Zapowiedziane wczoraj dziatania przyczynig sie jednak prawdopodobnie do
stopniowego powrotu ptynnoéci na amerykanski rynek papieréw hipotecznych i w
konsekwencji szybszego ozywienia gospodarczego.

USA: zrewidowane dane o PKB i zaufanie konsumentow Conference Board

PKB w III kwartale zmniejszyt sie 0 0,5% SAAR (dane annualizowane z poprawkg sezonowg)
po wzroscie réwnym 2,8% w II kwartale. Dane okazaly sie zgodnie z oczekiwaniami, jednak
negatywnym zaskoczeniem byta kompozycja krajowego produktu: konsumpcja spadta az o
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3,7% (w tym débr trwatych o 15,2%) a inwestycje zmniejszyty sie o 5,6% (w tym
mieszkaniowe spadly o 17,6% - w dalszym ciggu ten rynek nie wykazuje oznak stabilizacji).
Eksport netto zanotowat kontrybucje réwng 1,07 pp. (nizszg niz w rekordowym poprzednim
kwartale, kiedy siegneta ona 2,93 pp.) a zmiana zapasow 0,89 pp. (po -1,5 pp. w
poprzednim kwartale). Sprzedaz wyrobow finalnych do krajowych odbiorcow
zmniejszyta sie o0 2,3% (najgorszy wynik od wielu lat).

Kompozycja PKB wskazuje wyraznie, ze wydatki ograniczane s na wszystkich frontach.
Bazujac na indeksach koniunktury mozna jednak stwierdzi¢, ze dno cyklu
koniunkturalnego nie zostalo jeszcze osiagniete. Konsumenci w dalszym ciggu
ograniczaja wydatki (dalszy spadek indeksu biezacego zaufania konsumentéw Conference
Board) i sytuacja nie ulegnie w najblizszym czasie poprawie (oczekiwania wcigz na bardzo
niskich poziomach). Spadki cen paliw na stacjach benzynowych pomagaja w ograniczaniu
oczekiwan inflacyjnych, jednak uwolnione w ten sposdb fundusze nie sg wystarczajace do
zrownowazenia negatywnego efektu majatkowego ptynacego z rosnacej stopy bezrobocia i
spadku realnych dochodéw. Z uwagi na spadki popytu konsumpcyjnego oraz problemy z
finansowaniem mozna sie spodziewa¢ dalszego ograniczenia dziatalnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw; spowolnienie gospodarki $wiatowej pozwala takze oczekiwaé gorszych
wynikdéw eksportu netto a wyrazne zahamowanie aktywnosci krajowej sfery realnej -
odwrécenia dodatniej kontrybucji zmian zapaséw.

Posiedzenie RPP, 26. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(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 5052 17
FEB9 5219 -14
MAR9 5439 37

Data: 2008-11-26
Godzina: 8:58:39
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2975 EUR/JPY 123,25 EUR/PLN 3,8050 USD/PLN 2,9330

EUR/PLN USD/PLN
3,8824 | 3,0762 Podczas sesji europejskiej i amerykariskiej trzeci juz dzieri wyprzedaZy dolara (w

konsekwencji  historycznie najwiekszy, trzydniowy wzrost kursu EUR/USD), ktory po
ogfoszeniu najnowszego pakietu pomocowego dla gospodarki amerykariskiej (800 mid USD
— czytaj takze w sekcji makroekonomicznej) chwilowo przestat byc uznawany za walute safe
haven. Euforia nie trwafta jednak dfugo i sceptycyzm co do efektow programu pojawit sie juz
podczas sesji azjatyckiej, co poskutkowato umocnieniem dolara. Dzis cata seria danych z
gospodarki amerykariskiej (inflacjia PCE, zamowienia na dobra trwate, Chicago PMI, zaufanie
konsumentow U. Mich oraz sprzedaz nowych domow) — dane potwierdza staba kondycje
amerykariskiej gospodarki (a tym samym gospodarki swiatowej...), co przy obecnej
specyfice rynku moze skutkowac umocnieniem dolara.

Zfoty silniejszy w czasie wczorajszej sesji. DuZy wplyw miaty tu jednak zmiany EUR/USD i
osfabienie dolara do poziomu 1,30 wobec euro. Dzis zfoty nieco stabszy na otwarciu.
Ewentualna obnizka stop przez RPP nie powinna przynies¢ znacznego osfonienia polskiej
waluty.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskdw, mozliwy test poziomu wsparcia 1,2900;
konsolidacja przed ponowng prébg przetamania oporu 1,3040/70. 1,2900 1,3155

Silny poziom wsparcia ok. 1,2830.. 1,2830 1,3070
1,2770 1,3000

Hourly QEUR=D2 1:00 AM 31-Oct-08 - 7:00 AM 27-Nov-08 (WAR)
Price

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 26-Nov-08, 1.2954

EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100 -1.32
9:00 AM 26-Nov-08, 1.276 13155 1315

-1.31
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1.305
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Kontynuacja trendu, ponowny test poziomu wsparcia 3,78/3,7765;

przetamanie otwiera droge na 3,75/74. Silny poziom oporu ok. 3,7950 3,8480
3,8345.. 3,7765 3,8345

3,7500  3,8205

Hourly QEURPLN=D2 9:00 AM 10-Nov-08 - 2:00 PM 26-Nov-08 (WAR)

Price

EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 50
10:00 AM 26-Nov-08, 3.8239

EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 21 3.9

lov-08, 3.799

10:00 AM 26-Nov-08, 3.8091 _a88

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(tast)

10:00 AM 26-N /\ N [L 386
A 3.848

TN A [/ AN g 30

il VAT N ) 3.8205%3.82
S W URARN
[ My \ AR fV Viols Lom
A j V/WAJM\ / \f/ wrane as
[} []f ! 3.74

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 5,37
2Y 4,96
3Y 4,98
4Y 4,96
5Y 4,96
6Y 4,96
7Y 4,96
8Y 5,00
9Y 4,95
10Y 4,96

ASK
5,41
5,26
5,06
5,05
5,04
5,04
5,04
5,10
5,05
5,06

3.6
-[1234
11 i2 14 17 18 19 20 21 24 25 26
November 2008
Zrddfo: Reuters
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depo BID ASK B9 .
ON 438 488 -3
1M 6,15 6,35 Ej%:: o ____________-.
3M 650 6,70 Sl B
61
6,0
FRA BID  ASK ST
1x2 6,40 6,45 B BN NN S
1x4 638 643 dd B B
3x6 570 5,75 S B B R I A
6x9 4,70 4,75 Wl oz oo CoICCoooIIoT PSS S S S S S S SS S
9x12 455 4,60 i B B PR RN KRR R SN
o - - **]***-*' CIspread 5Y vs 2Y ====5y e===3y
WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12
UWAGA!

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 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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