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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 ESI sierpien - 88,0 pkt. 89,5 pkt.
USA 14:30 PKB preliminary 1T kw. - 1,8% 1,9%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz do 22.08 - - 432 tys.

Makroekonomia

Stopy NBP bez zmian, polityka monetarna pozostaje restrykcyjna, coraz wiecej
pytan o kondycje sfery realnej

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. W komunikacie podkreslono, ze polityka monetarna
pozostaje nadal restrykcyjna (ponownie pojawito sie zdanie moéwigce o mozliwosci
zacie$nienia monetarnego w celu obnizenia inflacji). Wydzwiek komunikatu byt jednak
bardziej tagodny niz miesiaqc temu - w komunikacie wielokrotnie pojawiato sie
odniesienie do nizszego wzrostu gospodarczego (fragment o niepewnosci co do perspektyw
wzrostu zastgpiono niepewnoscig co do skali spowolnienia) i spadku cen ropy. Wskazano
réwniez na nowe czynniki mogace obnizac presje ptacowq i inflacyjng, takie jak pogorszenie
sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Zniknat fragment o efektach drugiej rundy. Rada
wskazata ponownie na aprecjacje ziotego jako czynnik antyinflacyjny, znikt jednak z
Naszym zdaniem kolejne  komunikatu fragment modwiacy o zbyt szybkiej (przewyzszajacej tempo réwnowagi)

odczy{y makro bardzo aprecjacji ziotego.

ograniczg ryzyko

kolejnej podwyzki stop

procentowych. W Podczas konferencji cztonkowie Rady zgodni byli co do tego, ze ztoty powinien by¢ przez RPP

ZlfV/'c?ZkU z g/ebszym _”/7 traktowany jako czynnik neutralny przy podejmowaniu decyzji o stopach procentowych.
Sre obec‘/?/e przyjmaje Konferencja i kolejne wypowiedzi cztonkéw RPP potwierdzity sygnalizowane w komunikacie
spowoinieniem
gospodarczym (obecny ~ ©obawy o wzrost gospodarczy. W wywiadzie opublikowanym wczoraj przez agencje

cykl charakteryzowat informacyjne prof. Filar podkreslit, ze brak decyzji o podwyzce stop to wiasnie bezposredni

beazie sig wiekszq wynik niepewnosci co do skali spowolnienia gospodarczego. Nie przesadza on jednak o tym,
korelacjg ze strefg euro) . i . . L .
oczekujemy obnizek ze ostatnie stabsze odczyty zmniejszajq prawdopodobienstwo podwyzki stop. W swej

stop w 2009 roku w skali  wypowiedzi prof. Filar wskazuje réwniez na wzrost inflacji bazowej do 2,7-2,8% w sierpniu.

okofo 75 pb. Nalezy jednak podkreéli¢, ze wzrost ten przede wszystkim wynika z efektu niskiej bazy z
poprzedniego roku (obnizki cen dostepu do Internetu), w ujeciu miesiecznym wzrost ten nie
przekroczy 0,1-0,2%. Filar odnidst sie réwniez do ostatnich decyzji bankéw centralnych
naszego regionu wskazujac na rézne, indywidualne uwarunkowania i synchronizacje tych
gospodarek ze strefg euro.

Inny czionek RPP J. Czekaj wskazuje, ze RPP powinna bra¢ pod uwage tendencie w
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polityce monetarnej innych bankdw. Czekaj nie wspomina juz o podwyzkach stop (spodziewa
sie obnizek w przysztym roku). Ocenia, ze inflacja spadnie do 4,2-4,4% na koniec 2008 za$
wzrost obnizy sie w przysztym roku do poziomu 4,0-4,5%, co bedzie dziata¢ antyinflacyjnie.
Rynek bardzo gwafttownie zareagowat natomiast (wzrost rentownosci o 10 pb.) na
wypowiedzi M. Nogi, ktéry wskazat na wyzszg Sciezke przysztej projekcji inflacyjnej oraz
»Zaprognozowat” wzrost inflacji do 4,9% w grudniu tego roku. Tempo wzrostu PKB na
przyszty rok oszacowat na 5%. Dzi$ rano dodat, ze konieczna jest jeszcze jednak szybka
podwyzka stdp procentowych.

Podkreslamy, Zze prognozy na ktére sie powotuje prof. Noga sa rozbiezne z
naszymi szacunkami. Wysoka baza na jesieni oraz spadki cen paliw spowodujg stopniowe
obnizanie wskaznika inflacji CPI w nadchodzacych miesigcach. Uwzglednienie w modelu
NECMOD nizszej Sciezki wzrostu dla krajow UE oraz nizszych cen ropy moze wptynaé na
obnizenie centralnej Sciezki projekcji inflacyjnej. Wlasnie opadajaca sciezka inflacji (i
wyrazne obnizenie wzrostu gospodarczego, w tym ujemna dana o produkcji za
sierpien) moga by¢ czynnikiem determinujacym oczekiwania rynkowe w
najblizszych miesigcach. Naszym zdaniem kolejne odczyty makro bardzo ograniczay
ryzyko kolejnej podwyzki stép procentowych. W zwigzku z gtebszym niz sie obecnie
przyjmuje spowolnieniem gospodarczym (obecny cykl charakteryzowat bedzie sie wiekszg
korelacjq ze strefg euro) oczekujemy obnizek stép w 2009 roku w skali okoto 75 pb.

Kolejny wzrost nowych zamoéwien na dobra trwate w USA

Zamowienia na dobra trwate wzrosty w lipcu o 1,3% m/m (konsensus na poziomie 0,0%) po
identycznym wzroscie (po rewizji w gore) odnotowanym miesigc wczesniej. Po wytaczeniu
doébr transportowych zamdwienia wzrosty o 0,7% m/m po 2,4% w poprzednim miesigcu.

Zamowienia na dobra trwate nie przypominajg pozioméw recesyjnych (przez ponad rok
poruszajq sie one mniej wiecej w trendzie bocznym, podczas gdy zamdwienia dobr o
charakterze nie-militarnym i z wytgczeniem samolotow notujg nawet lekkie wzrosty). Takie
zachowanie nowych zaméwien wynika prawdopodobnie z mocnego popytu na amerykanskie
towary (pochodzacego takze w duzej mierze zza granicy). W dalszej czesci roku sytuacja
moze ulec zmianie ze wzgledu na dalsze ograniczenie konsumpcji krajowej po wyczerpaniu
$rodkéw z rabatow czekowych oraz ogdlne obnizenie popytu globalnego. Z tego wzgledu
wydaje sie, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest co najwyzej stabilizacja
nowych zamdwien w przysztych miesigcach, zwlaszcza w obliczu spadajacych szacunkéw
nowych zamdwien w ISM oraz duzych zapaséw débr trwatych.

Posiedzenie RPP, 24. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 20%
Stopy bez zmian 80%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Ceny terminowe ropy naftowej Brent (USD)

Rynek walutowy
Fixing NBP

Kontrakt Ask Zmiana
OCTS8 116,96 0,7
NOV8 118,33 0,7
DEC8 119,46 0,44

Data: 2008-08-28
Godzina: 8:49:18

EUR/USD 1,4785 EUR/JPY 161,25 EUR/PLN 3,3315 USD/PLN 2,2535

EUR/PLN

USD/PLN

Wezorajszy dzieri przyniost ostabienie dolara do poziomu 1,4775, ktory zostat utrzymany na
poczatku dzisiejszego dnia. Przewazyty jastrzebie komentarze A. Webera z EBC, ktory nie
wykluczyt kolejinych podwyzek stop procentowych w strefie euro a spekulacie odnosnie
obnizek w II kwartale 2009 okreslit jako przedwczesne. W tej sytuacji lepsze nowe
zamowienia na dobra trwafe staly sie tylko krotkotrwatym impulsem do wyprzedazy
europejskiej waluty. Dzis publikacja kolejnego szacunku PKB za II kwartat (moZliwe
zwiekszenie kontrybucji eksportu netto), ktory okresli prawdopodobnie dzisiejszy sentyment
na EUR/USD.

EUR/PLN zwyzkowat podczas wczorajszej sesji do poziomu 3,335, Krotkotrwatym impulsem
do zakupow okazat sie komunikat RPP, oraz komentarze poszczegoinych cztonkow (Noga,
Filar), ktore wskazuja na kontynuacje zaciesnienia monetarnego. Naszym zdaniem stopy
pozostang juz na niezmienionym poziomie, a umocnienie oczekiwari na obnizki stop w 2009
roku jest tylko kwestiq czasu. Dzis brak istotnych danych z rynku krajowego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja fazy korekty — przetamanie oporu 1,4805/35 otwiera

droge na 1,4907. Powrdt ponizej 1,4760/50 neguje ten 1,4730 1,4907
scenariusz; silne poziomy wsparcia ok. 1,4680/50. 1,4680 1,4850
1,4650 1,4805
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Mozliwa proba przetamania 3,3430/50 (polowanie na stoplosy).
Silne poziomy oporu ok. 3,3550/3,3600.

3,3250  3,3600
3,3165  3,3550
3,3075  3,3430
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Rynek stopy procentowej, Zioty

69 [ Asset Swap (bps) 40
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY 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 NINIEISZYM 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 ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC oW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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