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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 10:00 PMI w ustugach, fina/ Listopad - 43,3 pkt. 43,3 pkt.
USA 14:30 Non-farm payrolls Listopad - -325 tys. -240 tys.

Makroekonomia

Komentarze cztonkéw RPP: Nieckarz i Noga

M. Noga uwaza, ze RPP rozpoczeta serie obnizek stop procentowych. Nie wyklucza przy
tym, ze stopy procentowe zostang obnizone w grudniu (cho¢ jednoczesnie nie wyklucza
takze przerwy w styczniu). Noga nie uwaza przy tym, ze przejscie na 50-puntkowe ruchy ma
w obecnej sytuacji jakiekolwiek uzasadnienie — mogtoby to stwarzac¢ wrazenie, ze RPP jest
spdzniona, a przeciez, jak twierdzi Noga, Rada dziata na zasadzie ,forward looking”.
Przywigzuje on duza wage do kryterium z Maastricht — bez wzgledu na dziatania rzadu;

Istnieje dosc duze uwaza, ze stopy procentowe powinny zosta¢ obnizone do 2011 roku do poziomu stopy EBC,
prawdopodobieristwo, Ze czyli co najmniej do 2,5%. Nie potrafimy odnies¢ sie do tak dtugoterminowych prognoz stdp.
skala pogorszenia

najblizszych danych ) i o ) o, L . .
realnych zostata Z kolei S. Nieckarz uwaza, ze w obliczu braku zagrozen dla realizacji celu inflacyjnego w
niedoszacowana — $rednim okresie (inflacia pod koniec 2009 roku moze by¢ zblizona do 2,5%, a jesli
postawienie RPP przed  ;ap4\iedzi URE sie sprawdza i wzrost cen energii nie przekroczy 5% - inflacja moze spaéé
faktem gwaftownego y . - . : .
ostablenia produkci nawet ponizej tego poziomu) mozliwe s dziatania stymulujace sfere realng gospodarki — tak
przemysfowej oraz robig wszystkie banki centralne. Czionek RPP zwraca uwage na rosnacy dysparytet stdp
dalszych spadkow procentowych miedzy Polska a eurolandem. Rada musi bra¢ ten fakt pod uwage — stad tez
wskaznikow koniunktury d . dei RPP ni bvé od d bia i banki
mose skutkowad ecyzje podejmowane przez nie moga by¢ oderwane od tego, co robig inne banki
podjeciem bardziej centralne. Z tego wzgledu rozpoczety w listopadzie cykl obnizek stop procentowych powinien
radykalnych krokow by¢ konsekwentnie kontynuowany, réwniez w grudniu.

W obecnej chwili juz nikt nie ma watpliwosci, ze RPP zdecyduje sie na obnizke
stop procentowych w grudniu. Zwro¢my jednak uwage, ze niemal kazdy cztonek RPP
podkresla obecng dynamike procesow gospodarczych i wynikle stad trudnosci w
prognozowaniu. Stad tez istnieje dos¢ duze prawdopodobienstwo, Zze skala pogorszenia
najblizszych danych realnych zostata niedoszacowana — postawienie RPP przed faktem
gwattownego ostabienia produkcji przemystowej oraz dalszych spadkéw wskaznikow
koniunktury moze skutkowac podjeciem bardziej radykalnych krokéw — stad tez zwiekszajq
sie szanse na 50-cio punktowg obnizke stop procentowych (a przynajmniej na takg skale
obnizki ustawiona bedzie cze$¢ oczekiwan uczestnikéw rynku).
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Banki centralne obnizajq stopy procentowe

W dniu wczorajszym miaty miejsce dalsze spektakularne obnizki stop procentowych przez
czotowe banki centralne. Na nadzwyczajnym posiedzeniu szwedzki Riksbank obnizyt stope
procentowa o 175pb, duniski bank centralny dokonat obnizki o 100pb. W tej samej skali
obnizone zostaty réwniez stopy w Wielkiej Brytanii. Wreszcie ECB obnizyt stope bazowa o
75pb do poziomu 2,5%. Wszystkie te obnizki byly odpowiedzia na pogorszenie
perspektyw dla wzrostu gospodarczego oraz gwaltowne spadki inflacji
indukowane nizszymi cenami surowcow.

W przypadku ECB oficjalne prognozy wzrostu wskazujg obecnie na catoroczng, pierwsza od
1993 roku, recesje w strefie euro (PKB w 2009 roku ma spas¢ o 0,5% wobec
wczesniej prognozowanego wzrostu na poziomie 1,2%). Eksperci ECB wskazujg
réwniez, ze ozywienie, ktdre ma przypas¢ na rok 2010 bedzie wigzato sie ze wzrostem PKB o
perspektywy dla wzrostu o . . .. — 0. i 1 Qo .
gospodarczego i dalsze 1%. ECB wskazuje réwniez na dalszy spadek inflacji do pozioméw 1,4% i 1,8% w 2009 i
spadki inflacji (czes¢ 2010 roku odpowiednio. Szef ECB w czasie konferencji wskazal na mozliwos¢
ekonomistow powaznie  wystapienia negatywnych odczytéw inflacji (nie bedzie to jednak typowa deflacja
traktuje vy ko defiacyi) a raczej wplyw statystycznych efektéw bazy)
prowadzic beda do ’
obnizenia europejskich
stop w okolice 1%. W ocenie perspektyw dla polityki monetarnej Trichet byt niezwykle powsciagliwy. Wskazywat

na mozliwo$¢ dalszego obnizania stop, jednak obnizki ktére nastapia mialyby
odbywac sie mniejszymi krokami niz ta wczorajsza. Trichet podkreslit rowniez, ze ECB
bedzie uwaznie monitorowat czy obnizki przekladajg sie na obnizenie stawek na rynku
miedzybankowym i wiekszg akcje kredytowa.

Pogarszajgce sie

Wydaje sie, ze czionkowie Rady Gubernatoréw ECB sg zdecydowanie przeciwni polityce ZIR
(zerowych stdp procentowych), tak wiec dalsze obnizki mogg odbywaé sie rzeczywiscie
mniejszymi  krokami. Uwazamy jednak, ze pogarszajace sie perspektywy dla wzrostu
gospodarczego i dalsze spadki inflacji (cze$¢ ekonomistéw powaznie traktuje ryzyko deflacji)
prowadzi¢ beda do obnizenia europejskich stop w okolice 1%.

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 4272 44
FEB9 4506 41
MAR9 4720 40

Data: 2008-12-05
Godzina: 8:33:53
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2770 EUR/IPY 117,90 EUR/PLN 3,8850 USD/PLN 3,0425

EUR/PLN USD/PLN
3,8824 | 3,0805 EUR | GBP pozostawaly przed potudniem pod silng presjia z uwagi na oczekiwania na

masywne obnizki stop procentowych w tych krajach (ktdre zreszta sie sprawdzity). Euro
zyskato po konferencjii EBC, kiedy inwestorzy nabrali przekonania, Ze EBC mozZe
zaangazowac sie w operacje kupna aktywow od bankow (wedle wzorcow Fed). Wsparciem
w tej czesci sesji okazaty sie takze dane o nowo-zarejestrowanych bezrobotnych w USA oraz
oczekiwania na fatalny raport z rynku pracy (publikacja dzis o 14.:30), ktdre ostabity dolara z
poziomu 2-tygodniowego maksimum wobec wspoinej waluty. W sesji azjatyckiej dolar
odrobit czesc strat wobec euro, kiedy inwestorzy zamkneli czes¢ krotkich pozycii w tej
walucie.

Decyzje bankow centralnych bez wiekszego wplywu na kurs ztotego. Zmiennosc odrobine
wyzej. Dzis mocniejsze otwarcie. Istotne dla ztotego mogg okazac sie ruchy na EURUSD i
publikacja danych o rynku pracy w USA.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
Silne odbicie od poziomu wsparcia, prawdopodobny test

pozioméw oporu 1,2845/1,2900 (ewent. przetamanie otwiera 1,2715 1,2900

droge na 1,2965/1,3000). Silny poziom wsparcia ok. 1,2620/00. 1,2680  1,2845
1,2620 1,2780

Hourly QGEUR=D2 2:00 PM 12-Nov-08 - 11:00 PM 07-Dec-08 (WAR)
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Euro pozostaje w trendzie wzrostowym, jednakze kolejna
nieudana préba przetamania oporu 3,90 moze przynie$¢ runde 3,8670 3,9150

realizacji zyskéw; poziomy wsparcia 3,85/3,84.. a nastepnie 3,8500 3,9000
3,8250. 3,8400 3,8870
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Hourly QEURPLN=D2

11:00 PM 19-Nov-08 - 8:00 PM 05-Dec-08 (WAR)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 05-Dec-08, 3.885
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,92
2Y 456
3Y 4,44
4Y 438
5Y 4,36
6Y 4,36
7Y 4,36
8Y 4,36
9Y 4,36
10Y 4,33
depo BID
ON 5,64
1M 6,08
3M 6,30
FRA BID
1x2 5,95
1x4 5,93
3x6 5,10
6x9 4,00
9x12 3,85
UWAGA!

ASK
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4,54
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4,43

ASK
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5,16
4,05
3,90
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KT( ORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENT( OW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE
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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