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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Makroekonomia
Drugi z rzedu wzrost indeksu ZEW

Indeks ZEW (mierzacy oczekiwania) wzrdst w grudniu do poziomu -45,2 pkt. Dalszemu
obnizeniu ulegt natomiast komponent opisujacy sytuacje biezacq — w tym miesiqcu
uplasowat sie na poziomie -64,5 pkt.

Stabe dane makroekonomiczne (wliczajac w to oczekiwane i zrealizowane spadki produkcji
przemystowej oraz sprzedazy detalicznej) zawazyly prawdopodobnie na ocenie sytuacji
biezacej. Ankietowani eksperci wcigz zwiekszajq gtebokos$¢ recesji, w ktdrej znalazta sie
gospodarka niemiecka. Z uwagi jednak na coraz bardziej pesymistyczne oceny biezacego
potozenia gospodarki w cyklu koniunkturalnym, eksperci stajg sie (przynajmniej na pierwszy
rzut oka) mniej pesymistyczni, co do najblizszych szesciu miesiecy.

Przyczyna poprawy indeksu ZEW moze jednak leze¢ w samym sposobie jego konstrukcji.
Ankietowanym eksperci pozostajg caty czas pesymistami odno$nie przysztego rozwoju
gospodarki, a ze pesymizm ten plasuje sie nieustannie na historycznie wysokich poziomach
zaznaczajg w ankiecie opcje ,brak zmian”, co statystycznie przyczynia sie do obnizenia
obliczanego indeksu (ich odpowiedzi nie sg brane pod uwage, zmniejszajac de facto pule
odpowiedzi ,sytuacja sie pogorszyta”).

W najblizszych miesigcach prawdopodobne jest dalsze pogorszenie indeksu sytuacji biezacej,
wraz z nowg serig danych makro ze sfery realnej (dopiero w najblizszych miesigcach $wiatto
dzienne ujrza dane o PKB pokazujace na wieksza kontrakcje gospodarki niemieckiej).
Sktadowa oczekiwan bedzie wypadkowg opisanego powyzej mechanizmu oraz ewentualnej
korekty prognoz najwazniejszych think-tankéw.
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Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 30%
Obnizka o 50 bps 70%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JAN9 4337 -5
FEB9 4602 20
MAR9 4777 -32

Data: 2008-12-09
Godzina: 10:29:33

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2940 EUR/JPY 119,85 EUR/PLN 3,9200 USD/PLN 3,0295

EUR/PLN USD/PLN

Rynek FX wiedziony byt wczoraj awersjq do ryzyka. W czasie sesji europejskiej i na poczatku
amerykariskiej skutkowato to umacnianiem dolara. Kolejne ujemne (choc nieco lepsze od
konsensusu, to jednak prawdopodobnie zawyZone rosngcg liczbq foreclosures) dane o
pending home sales przywrocity nieco apetyt na ryzyko i w konsekwencji dolar zaczat tracic.
Dzis§ dzieri bez Istotnych danych, prawdopodobnie range trading.

Zloty wyraZnie w trendzie deprecjacyjnym. Podczas wczorajszej sesji ostabit sie wzgledem
euro do poziomu 3,940. Tym samym spenetrowany (dwie sesje) zostat psychologiczny opor
na poziomie 3,90. Dzis nieco mocniejsze otwarcie po spadku awersji do ryzyka w czasie
azjatyckiej sesji i ostabienia jena wzgledem euro.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dalsza aprecjacja euro — test pozioméw oporu 1,30/1,3065.
Ewentualne przetamanie otwiera droge na 1,3120/1,3200. Silny 1,2910 1,3120

poziom wsparcia ok. 1,2870. 1,2870  1,3065
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Kontynuacja trendu — mozliwy test poziomdw oporu 3,95/3,9650;
bezposredni poziom wsparcia ok. 3,9050/3,90. Ewentualna 3,9050 3,9650

korekta ponizej 3,88 neguje ten scenariusz.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] 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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