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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

USA 11:00 | PKB 11 kw. - -0,2% -0,2%

EMU 16:00 Zamdwienia w przemyste lipiec - 1,0% 1,7%

Makroekonomia

Stawinski z RPP o kursie ztotego, spowolnieniu gospodarczych i efektach drugiej

rundy

W dzisiejszej Rzeczpospolitej zamieszczony zostat wywiad z A. Stawinskim z RPP. Stawinski
podkresla swoje obawy co do wzrostu w gospodarkach europejskich (w tym w gospodarkach
najwiekszych partneréw gospodarczych Polski). Cztonek RPP unika jednak bardziej
A. Stawiriski raczej nie zdecydowanych saddéw o wptywie tego spowolnienia na gospodarke Polskg (ocenia, ze

Jest zwolennikiem trudne jest prognozowanie punktéw zwrotnych koniunktury, stad jego prognozy co do skali
dalszego poawyzszania . L. . . .
stdp proc. spowolnienia gospodarczego w Polsce sg dos¢ adaptacyjne — eksport nadal sie broni, a

wydajno$¢ rosnie szybciej niz w strefie euro).

Stawinski odnidst sie réwniez bezposrednio do kursu ztotego, ktory jego zdaniem oscyluje
obecnie wokot poziomu réwnowagi (zaznaczyt jednak, ze od stanu tego odchylit sie przed
lipcowym posiedzeniem RPP, stad odpowiednia uwaga w komunikacie Rady). Zdaniem
Stawinskiego kurs rownowagi moze sie dalej obniza¢ (czytaj ztoty moze sie dalej ostabia¢) w
zwigzku z pogorszeniem bilansu pfatniczego i spodziewanymi nizszymi dynamikami eksportu.
Stawinski podkresla, ze istnieje ciagle ryzyko wystapienia efektéw drugiej rundy, jednak jak
do tej pory ryzyko to nie realizuje sie. Jego zdaniem w chwili obecnej mozna jedynie
obserwowac naturalny wzrost inflacji w zwigzku z wyzszymi cenami paliw i zywnosci.

Naszym zdaniem wypowiedzi A. Stawinskiego potwierdzajg postulowane przez wielu
analitykéw pozycjonowanie tego cztonka gdzie$ pomiedzy ,gotebiami” i ,jastrzebiami”.
Mocno artykulowane obawy o wzrost gospodarczy, dopuszczanie ewentualnej
deprecjacji ztotego (taki scenariusz jest rowniez bardziej prawdopodobny w
przypadku braku podwyzek stép), czy biezaca (ostrozna) diagnoza co do efektow
drugiej rundy wskazuja, ze A. Slawinski raczej nie opowiada sie obecnie za
dalszym podwyzszaniem stop procentowych.

USA: Niewielki spadek ISM, gospodarka w fazie nizszego wzrostu

W sierpniu odnotowano niewielki spadek indeksu ISM do 49,9 pkt z 50,0 pkt zanotowanych
w lipcu (konsensus oczekiwan wynosit 50,0 pkt). Tym samym indeks znalazt sie ponizej
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granicznej wartosci rozdzielajacej faze wzrostu gospodarczego i kontrakcji. Przechodzac do
sktadowych indeksu; w sierpniu odnotowano wyrazng poprawe sktadowej ujmujacej nowe
zamoOwienia oraz nowe zamowienia eksportowe (wzrost do 48,3 i 48,5 punktéw
odpowiednio). Ta druga sktadowa potwierdza wczesniejsze sygnaty o silnym (biezacym)
wzroScie  amerykanskiego  eksportu  wynikajgcym z  poprawy  konkurencyjnosci
miedzynarodowej gospodarki. Wysokie wzrosty eksportu moga jednak w kolejnych
kwartatach by¢ ograniczane by¢ przez globalne spowolnienie. Spadki sktadowych indeksu
ujmujacych przewidywania co do zatrudnienia i produkcji $wiadczg prawdopodobnie o
rosngcym negatywnym wplywie popytu krajowego na amerykanski przemyst (po
wygasnieciu impulsu fiskalnego w II potowie roku stabos¢ popytu wewnetrznego moze byc
réwniez w wiekszym stopniu widoczna w danych o amerykanskim PKB). Odczyt ISM, jak i
poszczegdlne jego sktadowe wskazujg wiec raczej na stosunkowo mato dynamiczny wzrost
amerykanskiej gospodarki w kolejnych kwartatach. Podkresli¢ nalezy jednak, ze perspektywy
dla gospodarki amerykanskiej, réwniez ze wzgledu na silny pozytywny wptyw jaki maja na
nig spadajace ceny surowcow (ISM odnotowat spadek skladowej dotyczacej cen
producentéw z 88,5 do 77,0), sg relatywnie lepsze niz te dla strefy euro. Kierunek ten
potwierdzajg rézne opublikowane wczoraj prognozy OECD - zrewidowato w dét prognozy dla
strefy euro podwyzszajac jednoczesnie prognozy wzrostu dla USA. Taki scenariusz powinien
sprzyja¢ dalszemu umocnieniu amerykanskiej waluty.

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

Ceny terminowe ropy naftowej Brent (USD)

Kontrakt Ask Zmiana
OCT8 107,70 -0,65
NOVS8 109,18 -0,71
DECS8 110,49 -0,66
Data: 2008-09-03
Godzina: 8:43:30
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4450 EUR/JPY 157,30 EUR/PLN 3,3550 USD/PLN 2,3220

EUR/PLN USD/PLN
3,3553 | 2,3133 Pogfoski o ograniczaniu rezerw b. centralnych w euro wsparly trend EUR/USD, podobnie jak

trwajaca wyprzedaz funta; w krotkim terminie celem staja sie poziomy 1,4250 a nastepnie
1,40 EUR/USD.

Poziom oporu 3,3630 obronit sie podczas wczorajszej sesji, jednakze sentyment w regionie

nie ulegt poprawie; kontynuacja trendu oznacza mozliwy test kluczowych poziomow oporu
3,40/3,42 w trakcie najblizszych sesji. .

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Korekta moze siegna¢ pozioméw 1,4470/90 nastepnie
prawdopodobna kontynuacja trendu — test pozioméw wsparcia 1,4415 1,4550
1,4370/50 (z celem na poziomie 1,4300/1,4250). Silny poziom 14370  1,4520
oporu ok. 1,4550/65. 1,4300  1,4470

Hourly QEUR=D2 6:00 AM 26-Aug-08 - 8:00 PM 03-Sep-08 (WAR)
Price
Cndl, QEUR=D2, Last Quote
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Kontynuacja trendu oznacza test pozioméw oporu 3,3630/3,3700..
przetamanie otwiera droge na 3,40/3,42. Silny poziom wsparcia 3,3400 3,3750

ok. 3,3340/00 a nastepnie 3,3250. 3,3340  3,3700
3,3250 3,3630

Hourly QEURPLN=D2 7:00 AM 18-Aug-08 - 11:00 AM 03-Sep-08 (GMT)
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Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,45
2Y 6,17
3Y 6,01
4Y 5,93
5Y 5,86
6Y 5,82
7Y 5,78
8Y 5,76
9Y 5,74
10Y 5,72
depo BID
ON 5,73
1M 6,05
3M 6,25
FRA BID
1x2 6,28
1x4 6,53
3x6 6,51
6x9 6,28
9x12 6,05
UWAGA!

ASK
6,51
6,21
6,05
5,97
5,90
5,86
5,82
5,80
5,78
5,77

ASK
6,23
6,25
6,45

ASK
6,33
6,57
6,55
6,32
6,09

6,9

6,7

6,5

6,3

6,1

59

57

55

1 1 Asset Swap (bps)
¢ Benchmark
==|RS

-0

WIBOR 3M 1x4 3x6

6x9 9x12

74 - 0,35
691 L 0,30
6.8 |

- 0,25
6,7 4
6,6 L 0,20
6.5 | - 0,15
6.4

- 0,10
6,3 |
621 - 0,05
| TN
BRSNS QQ% Q@ QQ% QQQ’ S S 0‘2" ® &

SRR N LA SO A S - % R

RS S N N SR
=spread 1Y vs 3M *===WIBOR 1Y *==WIBOR 3M
711 03
6,9 o2
671

L o,1
65
6.3 o
6.1 - -0,1
59

02
571
551 r03
53 A 04

&

NN P SRS NN RN NG

Q2 R B 2 /\\\Q R I NE R e &
L) v

v 9o

[ NSO 2N
spread 5Y Vs 2Y emmmmpy emm—2Y

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, 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 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 TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM 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, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU 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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