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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 PKB r/r IIT kw. 4,7% 4,8% 5,8%
EMU 11:00 HICP flash listopad - 2,3% 3,2%

Makroekonomia

Dzi$ publikacja danych o PKB

O godzinie 10:00 GUS opublikuje dane na temat produktu krajowego brutto w III kwartale.
Oczekujemy dynamiki PKB na poziomie 4,7% r/r. Zlozy sie na nig nizsza dynamika
spozycia indywidualnego na poziomie 4,4% (5,5% w II kwartale) oraz nizsza dynamika
inwestycji (okoto 10% po 15,6% w poprzednim kwartale). W zwigzku z pogorszeniem salda
wymiany handlowej (dane z bilansu ptatniczego NBP) mozemy takze oczekiwac zwiekszenia
negatywnej kontrybucji eksportu netto do poziomu okoto -0,6%. W kolejnych kwartatach
dynamika PKB bedzie dalej sie obniza¢ — w IV kwartale spodziewamy sie tempa wzrostu na
poziomie okoto 3% a caty nastepny bedzie charakteryzowat sie wzrostem na poziomie 1,8%.

Cztonkowie RPP o przysziej inflacji i stopach procentowych

Zdaniem prezesa NBP S. Skrzypka istniejg ,ogromne ryzyka, ze wzrost gospodarczy w Polsce
moze bycC nizszy, niz prognozowat Narodowy Bank Polski”. Skrzypek wskazat rowniez
wprost, Zze ostatnia decyzje nalezy interpretowac jako zmiane nastawienia w

Rada bedzie rowniez polityce monetarnej; zapowiedziat rdwniez kolejne obnizki stop w przysztosci.

wigkszg wage

rzyktadac do , o .
Zer};pektyw Roéwniez zdaniem J. Czekaja z RPP listopadowa obnizka stop nie jest ostatnig w tym cyklu.
Sredniookresowych Czekaj podkreslit, ze za obnizka przemdwity biezace dane makro oraz ostabianie sie
infiacji niz proceséw inflacyjnych. Czekaj wskazal na szczegélny spadek presji popytowej na
krotkooklresowy ch wzrost inflacji, co prawdopodobnie bedzie czynnikiem wystarczajacym do
zaburzeri — tym samym e . o - M
wskazywane przez sprowadzenia inflacji do celu NBP na poziomie 2,5%. Podkredlit, ze czynniki ktore
analitykow i mogaq prowadzi¢ do wzrostu inflacji (ceny kontrolowane) sg poza wptywem RPP.
komentatorow lokalne
~Jorki” inflacyjne nie . . . . C e .
b%dq miaty M}/;JJ/ywu na Jastrzebia cztonkini Wasilewska-Trenkner podkreslita wczoraj, ze nie widzi przeszkdd do
skale poluzowania obnizek stop w przysztym roku. Wskazuje ona jednak na ,gorke” inflacyjna majaca
monetarnego. zrealizowaé sie w marcu.

Oceniamy, ze decyzja ECB o obnizce stop oraz kumulacja stabych danych makro stang sie
powodem obnizki stdp juz na grudniowym posiedzeniu. Rada bedzie réwniez wieksza wage
przyktada¢ do perspektyw Sredniookresowych inflacji niz krotkookresowych zaburzen — tym
samym wskazywane przez analitykow i komentatoréw lokalne ,gorki” inflacyjne nie bedq
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miaty wptywu na skale poluzowania monetarnego.

Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 50%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JAN9 5271 -42
FEB9 5524 3
MAR9 5700 -1
Data: 2008-11-28
Godzina: 8:47:04
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2915 EUR/JPY 123,15 EUR/PLN 3,7630 USD/PLN 2,9135

EUR/PLN USD/PLN

Spokojna sesja na EUR/USD — dzieri wolny w USA. Dzis prawdopodobna powtdrka z dnia
wczorajszego.

Zloty w waskim przedziale wahari przy niskiej aktywnosci inwestorow. Dzis dane o PKB
(mocno historyczne co prawda) mogq miec¢ pewien potenciat do umocnienia ztotego.
Zlotemu sprzyjac moze rowniez stabilnos¢ EUR/USD.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po odbiciu od poziomu wsparcia 1,2870/50 euro moze ponownie
testowac poziomy oporu 1,2950/1,3000. Ewentualne przetamanie 1,2870 1,3070

otwiera droge na 1,3070/1,3150. 1,2830 1,3000
1,2770  1,2950
Hourly QEUR=D2 5:00 PM 04-Nov-08 - 3:00 PM 28-Nov-08 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Kontynuacja trendu, test poziomu wsparcia 3,75/3,7450;

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 525 5,33
2Y 4,91 5,01
3Y 4,81 4,91
4y 477 4,87
5Y 4,76 4,86
6Y 4,76 4,86
7Y 476 4,86
8Y 4,77 4,87
QY 4,77 4,87
10Y 4,78 4,88

przetamanie otwiera droge na 3,70/3,68. Silny poziom oporu ok. 3,7765 3,8345
3.7950/3,80. 3,7500 _ 3,8205
3,7350  3,8000
Hourly QEURPLN=D2 5:00 PM 06-Nov-08 - 9:00 PM 30-Nov-08 (WAR)
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depo BID ASK
ON 4,80 5,10
1M 6,19 6,39
3M 6,30 6,64

FRA BID ASK
1x2 6,37 6,44
1x4 6,11 6,16
3x6 542 5,47
6x9 4,30 4,35
9x12 4,20 4,25

UWAGA!
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WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12

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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