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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
HUN 9:00 Inflacja CPI r/r Listopad - 4,8% 5,1%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 5.12 - - 509 tys.
USA 14:30 Bilans handlowy (USD) Pazdziernik - -54,0 mid -56,5 mid

Makroekonomia

Czionkowie RPP o grudniowej decyzji ws. stop procentowych

Zdaniem Czekaja z RPP do obnizki stop powinno doj$¢ jak najszybciej. Uwaza on réwniez,
ze skala ewentualnej obnizki powinna by¢ wieksza niz 25pb. Czekaj podkresla, ze to wtasnie
opdznienia w transmisji bodzcow monetarnych sg silnym argumentem za jak najszybszag
obnizka stdp. Na obnizke stdp (nie w grudniu, a w styczniu) godzi sie réwniez jastrzebi prof.
Filar. Jego zdaniem mozliwa bedzie obnizka pomimo inflacji wykraczajacej poza przedziat
celu NBP. Tu od razu nasza uwaga: opoznienia w podwyzkach cen energii mogq
spowodowac spadek inflacji w styczniu nawet do 3,0-3,2%. Wasilewska-Trenkner jest z
kolei zdecydowanie bardziej optymistyczna w kwestii wzrostu gospodarczego — jej zdaniem
Uwazamy, Ze na . . L .

. . . PKB w IV kw. 2008 nie bedzie znacznie nizsze od tego odnotowanego w poprzednim
grudniowym posiedzeniu - o ) ’ )
znajdzie sie w RPP kwartale. Czlonkini RPP uznaje, ze caly czas w zbyt szybkim tempie rosng ptace i
wiekszos¢ za 50 konsumpcja, a stymulacja gospodarki za pomocg nizszych stdp (co okresla sztucznym
punktowq obnizkq stop  po4scem) nie wydaje sie konieczna. Wasilewska-Trenkner podkreéla, ze Rada powinna w
procentowych. . o o . . . . , . .

kolejnych miesigcach dziata¢ ostroznie. Jej zdaniem RPP powinna wstrzymac sie z obnizka w
grudniu, gdyz decyzja taka ,nie jest potrzebna ani budzetowi, ktéry zamyka rachunki, ani tez
firmom i bankom”. Wasilewska-Trenkner martwi sie rowniez stabilnoscig polskiej waluty.
Wskazuje ona na moment publikacji projekcji inflacyjnej jako najlepszy czas zmiany
parametrow polityki monetarnej.

Wydaje nam sig, ze przy obecnych dynamicznych zmianach w otoczeniu makro uzaleznianie
decyzji od lutowej projekcji bytoby pewnym anachronizmem. Juz teraz bardzo wiele
czynnikéw (ceny ropy, wstrzymanie deregulacji energetyki) Swiadczacych o znacznym
przestrzeleniu Sciezki inflacji przez projekcje pazdziernikowa. Uwazamy, ze na grudniowym
posiedzeniu znajdzie sie w RPP wiekszos$¢ (sadzac po ostatnich wypowiedziach bedzie ona
zawieraC prezesa Skrzypka, Stawinskiego, Czekaja, Nieckarza, Pietrewicza i Owsiaka) za 50
punktowg obnizkg stop procentowych. Argumentami za takim rozwigzaniem jest gwattowny
spadek wskaznikdéw miesiecznych dla polskiej gospodarki oraz zdecydowane ciecia stop przez
pozostate banki regionu. W RPP coraz popularniejszy staje sie rowniez poglad o braku silnej
zalezno$ci miedzy poziomem stop a sitg waluty.
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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 4250 10
FEB9 4534 30
MAR9 4800 68

Data: 2008-12-11
Godzina: 8:51:25

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3135 EUR/JPY 121,35 EUR/PLN 3,9435 USD/PLN 3,0025

EUR/PLN USD/PLN

Podczas sesji europejskiej range trading na wiekszosci walut, Podczas sesji amerykariskiej
dolar odnotowat 2-tygodniowe minimum wzgledem euro, tracit takze jen. Przecena tych
walut spowodowana byta uchwaleniem pakietu kredytowego dla amerykariskich
producentow samochodow, ktory zwiekszyt apetyt na ryzyko inwestorow. W koricu sesji
azjatyckiej gwattowne umocnienie EURUSD do poziomu 1,3134. Dzi§ dane z amerykariskiego
rynku pracy (nowo-zarejestrowani bezrobotni) oraz bilans handlowy w USA.

Mimo dos¢ duzej przeceny dolara, tylko lekkie umocnienie ztotego do USD oraz ostabienie
wzgledem EUR. Krotkookresowy potenciat do aprecjacji ztotego moze wynikna¢ z
nagftosnienia nowych prognoz JP Morgan dotyczacych kursu EURPLN — analitycy tej instytucji
spodziewajq sie umocnienia zfotego do 3,31 w I kwartale nadchodzgcego roku a docelowo
nawet do 2,81 w grudniu. Taka prognoza wskazuje na docelowy poziom EURUSD blisko 1,25
— w pofaczeniu z niskimi prognozami tempa wzrostu PKB tej instytucji (zdarzajg sie kwartaty
o0 ujemnym tempie wzrostu), tak duze umocnienie ztotego nie moze by¢ raczej
warunkowane zmianami w przeptywie kapitatu. Stad tez podstawowaq przestanka prognoz
JPM wydaje sie szybkie przyjecie euro (w tym szybkie uporanie sie ze zmiang konstytucii i
planowe wejscie do ERMZ2).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskow moze ograniczy¢ dalszg aprecjacje euro w
trakcie sesji (korekta do 1,3070/50); podtrzymanie trendu 1,3070 1,3255
wymaga przetamania pozioméw oporu 1,3160/1,3200. Silny 1,3020 1,3200
poziom wsparcia ok. 1,30/1,2970. 1,2970 11,3160
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Hourly QEUR=D2

9:00 PM 18-Nov-08 - 6:00 PM 12-Dec-08 (WAR)

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 11-Dec-08, 1.3128

Price

1.3256

EMA QEUR=DZ, Last Quote(Last)
9:00 AM 11-Dec-08, 1.2872
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty
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Realizacja zyskow po dotknieciu poziomu oporu 3,9650; korekta
moze siegna¢ 3,9160/3,9050.. przetamanie wsparcia 3,89 3,9300 3,9855
sugerowatoby zmiane trendu w krétkim terminie (w takim 3,9160 3,9650
przypadku pierwszym celem bytoby 3,85/3,84). 3,8900 3,9500

Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,87
2Y 456
3Y 4,50
4Y 4,43
5Y 4,42
6Y 4,44
7Y 4,47
8Y 4,49
9Y 4,51
10Y 4,53
depo BID
ON 5,20
1M 6,02
3M 6,31
FRA BID
1x2 5,97
1x4 6,02
3x6 5,07
6x9 3,95
9x12 3,82
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC 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 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 TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA 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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