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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GBR 13:00 Decyzja BoE - - 2,0% 3,0%
EMU 13:45 Decyzja ECB - - 2,75% 3,25%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 28.11 - 540 tys. 529 tys.
USA 16:00 Zamowienia w przemysle m/m Pazdziernik - -2,8% -2,5%

Makroekonomia

Dzi$ decyzje bankow centralnych: Banku Anglii i ECB

0 godzinie 13:00 decyzje ogtosi Bank Anglii. Po ostatniej obnizce o skali 150 pb. rozluznienie
monetarne bedzie kontynuowane. Wydaje sie jednak, ze BoE moze chwilowo zastosowac
technike mniejszych krokéw (25-75 pb.), powotujac sie na ogtoszone ostatnio ekspansywne
dziatania wiadz fiskalnych. Gdyby te jednak okazaty sie niewystarczajace do zazegnania
silnej recesji i grozby procesdéw deflacyjnych (nowa projekcja inflacyjna na poczatku 2009),
polityka szybkich obnizek moze zosta¢ btyskawicznie wznowiona. Do potowy roku 2009
stopy procentowe moga spasc¢ do historycznego minimum 1,5%.

O godzinie 13:45 do podany zostanie wynik posiedzenia ECB. Duzy spadek inflacji (roczny
wskaznik spadt o 1 pkt proc. w listopadzie) oraz silne obnizenie aktywnosci gospodarczej
umozliwiajg znaczne obnizki stép procentowych. Niektorzy czionkowie Rady
Gubernatorow (m. in. L. Bini Smaghi) wskazuja jednak, ze obecnie
przyblokowany kanat transmisji polityki pienieznej moze prowadzi¢ do obnizenia
wiarygodnosci polityki pienieznej (mimo hojnych obnizek stopy rynkowe utrzymujq sie
na relatywnie wysokim poziomie; szersza publiczno$¢ moze to poczytac jako sygnat ogdinej
nieefektywnosci dziatan monetarnych). Z tego wzgledu pojawiajg sie gtosy, aby dziatania
ECB skupiaty sie bardziej na dziataniach przywracajacych wzajemne zaufanie w sektorze
bankowym (wedtug wzorcodw stosowanych przez Fed). Dzi$ Rada Gubernatoréw zapozna sie
takze z najnowszymi prognozami dotyczacymi inflacji i PKB. Mimo wspomnianego braku
zdecydowania niektdrych cztonkdw, wiele wskazuje na to, ze ECB moze obnizy¢ dzis stopy o
75, a nawet 100 pb.

Przetlomowy wywiad z M. Pietrewiczem?

M. Pietrewicz nie jest pewny, czy wchodzenie do ERM2 jest obecnie dobrym pomystem z
uwagi na duzag zmienno$¢ sytuacji. W kwestii biezacej polityki pienieznej daje sie
natomiast pozna¢ jako zwolennik bardziej zdecydowanych krokéw (czy w
zamysle czionka znajduje sie przejscie na kroki 50 punktowe?). Nie przeszkadza
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Patrzgc na ksztaft
krzywej FRA wydaje sie
nam, Ze rynek ciggle nie
docenia mozliwosci
wigkszych,
skumulowanych obnizek
na przetomie
2008/2009.

przy tym (odmiennie niz w przypadku pogladéw D. Filara) ograniczone przetozenie impulséw
monetarnych na wysoko$¢ rynkowych stép procentowych. M. Pietrewicz jest pierwszym z
cztonkdw, ktorzy pokusili sie o ustalenie dolnej granicy stdp procentowych w 2009 roku —
mozliwe jest, ze do grudnia zostang one obnizone do poziomu 4% (liczba ta jest zblizona do
naszych prognoz). Jesli chodzi o grudniowa decyzje, kolejnego jej wsparcia udzielit
S. Skrzypek nie wykluczajac, ze stopy procentowe zostana po raz kolejny
obnizone.

Stabe dane realne beda sprzyja¢ szybkiej ewolucji stanowiska RPP w kierunku pogladéw
reprezentowanych przez jej bardziej tagodnych czlonkédw. Podtrzymujemy przy tym nasz
poglad, ze do obnizki stop procentowych dojdzie w grudniu (z uwagi jednak na nie do konca
wykrystalizowany konsensus w Radzie, raczej nie bedzie to obnizka 50-punktowa).
Spodziewamy sie jednoczesnie, ze po grudniowej decyzji dojdzie do wzmocnienia oczekiwan
na 50-cio punktowg obnizke na poczatku roku 2009. Patrzac na ksztatt krzywej FRA wydaje
sie nam, ze rynek ciagle nie docenia mozliwosci wiekszych, skumulowanych obnizek na
przetomie 2008/2009.

(Ponownie) seria stabych danych z USA

Pogarszajgca sie
sytuacja na rynku pracy
bedZzie jednak
czynnikiem, ktory
zdecydowanie zawazy
na optymizmie
konsumentow i odsunie
moment odbicia
gospodarczego na
konlec 2009 roku.

Opublikowane wczoraj dane z gospodarki amerykanskiej niemal jednoznacznie wskazujg na
pogtebienie recesji. Po pierwsze, w listopadzie zanotowano spadek indeksu ISM non-
manufacturing (okreslanego popularnie indeksem ISM dla ustug) do najnizszego historycznie
poziomu 37,3 pkt. Nalezy podkresli¢, ze waga tego indeksu w okreslaniu punktéow
zwrotnych gospodarki (pomimo krotszej historii niz odpowiedni indeks dla
przemystu) systematycznie rosnie. Przechodzac do wnioskéw jakoSciowych,
respondenci wskazywali tym razem na szeroko zakrojone ,ciecia” kosztow w handlu
detalicznym i innych ustugach, bardziej staranny dobdr kontrahentdéw (spadek zaufania do
nowych Kklientéw) i spadek optymizmu konsumentéw. Podobnie jak w poprzednich
miesigcach zta koniunktura nie wplyneta na dziatalno$¢ placowek medycznych i
edukacyjnych.

Znaczny, dziesieciopunktowy, spadek sktadowej indeksu ISM non-manufacturing ujmujacej
zatrudnienie zgodny jest z wynikami opublikowanego réwniez wczoraj badania ADP,
wskazujacego na siegajacy 250 tys. osob spadek zatrudnienia w sektorze prywatnym.
Bazujac na historycznej zaleznosci pomiedzy wynikami tego badania a zmianami
zatrudnienia poza rolnictwem (non-farm payrolls, publikacja w piatek) mozna
oczekiwac ponad trzystutysiecznego spadku w tej ostatniej kategorii. Odczyt ten
bedzie wiec wskazywat na dalsze pogtebienie recesji, a w szczegdlnosci na dalsze spadki
konsumpcji. Ponurego obrazu dopetniaja wnioski z tzw. Bezowej Ksiegi,
szczegotowego raportu na temat koniunktury w poszczegolnych dystryktach Fed.

Jedynymi pozytywnymi sygnatami, na ktdre zreszta gwattownym i krotkotrwatym rally
zareagowaty gietdy byty dane o nowych wnioskach o kredyty hipoteczne (bardzo wolatylny
indeks MBA wzrdst 0 112,1%!) i wzroécie wartosci sprzedazy przez Internet. Pogarszajaca
sie sytuacja na rynku pracy bedzie jednak czynnikiem, ktory zdecydowanie
zawazy na optymizmie konsumentow i odsunie moment odbicia gospodarczego
na koniec 2009 roku. Do tego czasu nalezy oczekiwaC dalszych obnizek stép
procentowych (prawdopodobnie do 0,5%), zapowiedzi utrzymania niskich stop przez dtuzszy
okres oraz akcji Fed polegajacych na wykupie instrumentdw opartych o pozyczki hipoteczne.
Dziatania te maja na celu ponowne odblokowanie rynku kredytéw hipotecznych, kredytéw
samochodowych i konsumpcyjnych.
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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
JANS 4441 -103
FEB9 4673 -107
MAR9 4893 -93
Data: 2008-12-04
Godzina: 9:08:01
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2670 EUR/IPY 117,80 EUR/PLN 3,8800 USD/PLN 3,0625

EUR/PLN USD/PLN

Oczekiwania na dalsze obnizki stop procentowych BoE i ECB, nizsze odczyty PMI w strefie
euro oraz ISM w sektorze ustug USA byly bodzcem do wyprzedazy wspdinej waluty. Spadki
gletd europejskich i azjatyckich przyczynily sie do wzrostu awersji do ryzyka — w
konsekwencji zyskat jen i dolar (choc oferujace staba stope zwrotu, ale z pewnych papierow
dtuznych). Dzisiejsze decyzje bankow centralnych raczej w peini zdyskontowane; mozliwy
Intensyfikacia awersji do ryzyka po kolejnym ujemnym odczycie nowych zamowieri w
amerykariskim przemysle.

Ztoty stabszy, polowanie na stoplosy powyzej 3,88/3,90 EUR/PLN przy ptytkim rynku. Rynek
czeka na duza obnizke stop w strefie euro.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Poziom oporu 1,2735 obronit sie, prawdopodobna korekta

(wyprzedaz) euro, test wsparcia 1,2645/20.. Silny poziom 1,2645 1,2875
wsparcia ok. 1,2450. 1,2585 11,2825
1,2520 1,2735
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Realizacja zyskéw po odbiciu od poziomu oporu 3,8840;

ewentualne przetamanie otwiera droge na 3,90/3,9150. Silny 3,8675 3,9150
poziom wsparcia ok. 3,8350. 3,8500 3,9000
3,8350  3,8840
Hourly QEURPLN=D2 7:00 AM 18-Nov-08 - 3:00 AM 05-Dec-08 (WAR)
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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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