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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
HUN 9:00 PKB r/r 11T kw. - - 0,8%
GER 11:00 Indeks ZEW Grudzien - -54,3 pkt. -53,5 pkt.
USA 16:00 Pending home sales m/m Pazdziernik - -2,3% -4,6%

Makroekonomia

Niespodziewana obnizka stop na Wegrzech

Wegierski Bank Centralny na nadzwyczajnym posiedzeniu obnizyt stopy procentowe o 50 pb
do poziomu 10,5%. Rynek oczekiwat obnizki stop, jednak jej moment wigzat z posiedzeniem
22 grudnia. Mechanizm obnizek jest oczywisty; wegierski PKB prawdopodobnie
zanotuje spadek w roku 2009, rowniez w tym okresie inflacja osiagnie cel na
poziomie 3%, stad obnizanie stop ma zrownowazy¢ wegierska gospodarke.

Krzywa FRA wycenia W komentarzu po wczorajszej decyzji szef MNB wskazuje, ze wieksza skala obnizek mogtaby
obecnie po 50 pb negatywnie wptyng¢ na mozliwos¢ finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa, jak i
obn/Zekp[zez kolejne 6 obstugi zadluzenia gospodarstw domowych. Rynek na obnizke zareagowat jedynie
posiedzeri MNB. ) ’ ) )
krétkotrwatym ostabieniem forinta, po czy kurs EURHUF powrocit do poziomow ponizej 265.
Nie mozna wykluczy¢ dalszego ostabiania forinta w $rednim okresie, jednak pomimo duzego
przetozenia kursu na poziom inflacji restrykcyjna polityka fiskalna i spowolnienie gospodarcze
powinny umozliwi¢ dalszq dezinflacje na przestrzeni najblizszych miesiecy. Scenariusz ten
powinien umozliwi¢ réwniez dalsze poluzowanie polityki monetarnej; krzywa FRA wycenia
obecnie po 50 pb obnizek przez kolejne 6 posiedzerr MNB.

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
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Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JAN9 4321 -21
FEB9 4602 20
MAR9 4781 -28

Data: 2008-12-09
Godzina: 9:04:33

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

EUR/USD 1,2875 EUR/JPY 119,15 EUR/PLN 3,8975 USD/PLN 3,0270

Wzrosty na europejskich i amerykariskich gietdach przywrocity apetyt na ryzyko co odbito sie
negatywnie n a wycenie dolara. Optymizm trwat jednak do sesji azjatyckiej (gdzie wzrosty
nie byly juz tak dynamiczne jak na innych kontynentach), podczas ktorej nastgpita realizacjia
zyskow z dtugich pozycii w EUR/USD | dolar zaczat zyskiwac. Dzis mocniejsze otwarcie,
jednak moZliwy wzrost awersji do ryzyka za sprawq danych: indeks ZEW w Niemczech o
11:00 oraz pending home sales w USA (16:00).

Podwyzszona zmiennosc¢ na EURPLN, W czasie wczorajszej sesji po mocniejszym otwarciu
Zloty zaliczyt znaczne ostabienie do poziomow 3,9140. Jedna z przyczyn ostabienia ztotego
byta obnizka na Wegrzech i krotkotrwate ostabienie forinta. PoZnym popotudniem wraz z
kontynuacja wzrostow na amerykariskiej gietdzie nastgpito umocnienie europejskich walut.
Dzi§ nieco stabsze otwarcie na ziotym. Dalszy spadek indeksu ZEW dla Niemiec,
najwiekszego partnera handlowego Polski, moze wzmocnic tendencie deprecjacyjne na
zfotym.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna konsolidacja powyzej 1,2850/1,2830 przed
ponowng proba przetamania oporu 1,2950 (1,3000). Stoplosy 1,2850 1,3065

mozliwe ponizej 1,2790/80. 1,2790  1,3000
1,2730 1,2950

Hourly QEUR=D2 9:00 PM 17-Nov-08 - 6:00 AM 10-Dec-08 (

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 09-Dec-08, 1.2868 -
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Odbicie od poziomu wsparcia 3,85 — negatywny sygnat dla PLN,
potwierdzajacy kontynuacje trendu; prawdopodobny kolejny test 3,8800 3,9350
pozioméw oporu 3,9000/3,9055. Trwate przetamanie otwiera 3,8630 3,9200

droge na 3,9350/3,95. 3,8500 3,9055
Hourly QEURPLN=D2 3:00 PM 24-Nov-08 - 1:00 AM 10-Dec-08 (WAR)
Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last) 39351 Pice
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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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