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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w przemysle Listopad - 36,2 pkt. 36,2 pkt.
EMU 11:00 PKB, dezagregacja kw/kw IIT kw. - -0,2% -0,2%
USA 16:00 ISM w ustugach Listopad - 42,6 pkt. 44,4 pkt.
USA 20:00 ,Bezowa Ksiega” - - - -

Makroekonomia
PPI w strefie euro

Ceny producentdow (bez budownictwa) w strefie euro obnizyty sie w pazdzierniku o 0,8%
m/m (po spadku réwnym 0,3% miesigc wczesniej). Ceny samych nosnikdw energii spadty o
2% m/m a ceny débr posrednich o 1%. W ujeciu bazowym (po wytaczeniu budownictwa i
nosnikdw energii) ceny ptacone przez producentéw obnizyty sie 0,4%. Dynamika roczna PPI
wynosi obecnie 6,3% (po tempie wzrostu 7,9% odnotowanym we wrzesniu).

Poréwnanie miesiecznych spadkéw cen producentéw w poszczegdlnych krajach UE dostarcza
ciekawych wnioskéw. Najwieksze spadki cen odnotowano w krajach oficjalnie dotknietych
recesjg (Dania — 5,1%, Wielka Brytania — 4,2%). Ceny surowcéw dla tych krajow mozna
potraktowac jako egzogeniczne i jednocze$nie bardzo podobne (chocby w kontekscie
dynamiki). Mozna zatem stwierdzi¢, ze to nie impulsy kosztowe, lecz stricte ekonomiczne
(obnizenie marzy i dyktowanych cen w obliczu spowalniajgcego popytu) umozliwiaja obnizki
cen dyktowanych przez producentéw (gtdwnie w przetworstwie przemystowym).

Pierwsze oznaki takiej tendencji widoczne sq takze w gospodarce polskiej — z uwagi jednak
na przesuniecie w fazie cyklu koniunkturalnego (oraz dosc silng korelacje cen producentéw z
biezacymi i opdznionymi zmianami kursu EUR/PLN a takze postepujaca deregulacje w
sektorze energetycznym — cho¢ mozna oczekiwac spowolnienia tego procesu, patrz ostatnie
zapowiedzi URE o ograniczonej skali podwyzek), nasilenie spadkow cen producentéw nastapi
z opOznieniem i mozna sie go spodziewa¢ dopiero w najblizszych miesigcach, gdy
hamowanie popytu zostanie uznane przez producentdéw za wzglednie trwate — sktoni ich to
prawdopodobnie do zaprzestania gromadzenia zapasdw i zbycia produkcji po nizszych
cenach.
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Posiedzenie RPP, 23. grudnia

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 4611 67
FEB9 4833 69
MAR9 5074 116

Data: 2008-12-03

Godzina: 8:58:01

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2715 EUR/JPY 118,65 EUR/PLN 3,8375 USD/PLN 3,0180

EUR/PLN USD/PLN
3,8340 | 3,0394 Wzrosty na swiatowych gietdach i odwrdcenie sytuacii z poprzedniego dniach na walutach.

Waluty bezpieczne, a wiec jen i frank szwajcarski tracity. Sesja dalekowschodnia przyniosta
ponowny wzrost wartosci amerykariskiej waluty. Inwestorzy oczekujg decyzji ECB. Do tego
czasu prawdopodobny range trading w przedziale 1,2660-1,2730.

Rynek FX czeka na decyzje o stopach ECB. Wczoraj zfoty stabszy (znaczna czesc ostabienia
dokonata sie jednak z samego rana). Na dfugu, krotkoterminowy handel, moZze pobuadzic¢
przetarg zamiany organizowany przez MinFin. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
jest range trading w szerszym przedziale 3,82-3,86.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po odbiciu od poziomu wsparcia 1,2585 test poziomu oporu
1,2750; niepowodzenie bedzie oznacza¢ powr6t do trendu 1,2645 1,2875

spadkowego euro, czemu sprzyjajg oczekiwania wzg. ECB. 1,2585 1,2825
1,2520 1,2750
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Konsolidacja w pasmie 3,82-3,86 przed kolejng proba przetamania

pozioméw oporu 3,8605/3,8725... 3,8335  3,8840
3,8205 3,8725
3,8095 3,8605

Hourly QGEURPLN=D2

11:00 AM 14-Nov-08 - 2:00 PM 03-Dec-08 (WAR)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
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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 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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