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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
HU 9:00 Produkcja przemystowa r/r lipiec - 0,3% -0,3%
HU 9:00 PKB r/r 1T kw. - - 2,2%
GE 12:00 Produkcja przemystowa m/m lipiec - -0,5% 0,2%
USA 14:30 Zatrudnienie poza rolnictwem sierpien - -75 tys. -51 tys.
USA 14:30 Stopa bezrobocia sierpien - -5,7% 5,7%

Makroekonomia
Stopy ECB bez zmian, nizsze prognozy wzrostu dla strefy euro

Zgodnie z oczekiwaniami ECB pozostawit wczoraj stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie 4,25%. Zardbwno w mowie wprowadzajacej, jak i podczas sesji pytan wiele uwagi
szef ECB poswiecit kwestii stabngcego wzrostu gospodarczego.  Wedtug projekgji

Zarowno w mowie przygotowanej przez ekspertdw ECB dynamika PKB w strefie euro spadnie w przysztym roku
wprowadzajqcej, jak i do 1,2% ($rodek przedziatu prognoz) z prognozowanych jeszcze w czerwcu 1,5%. Pomimo
podczas sesji pytari e . . . P .
wiele uwagi szef ECB znacznego obnizenia prognoz wzrostu i ostatnich spadkow cen ropy eksperci
poswiecit kwesti ECB zrewidowali w gore prognozy inflacji na rok 2009 z 2,4 do 2,6%. Wyzsze
stabnacego wzrostu prognozy inflacji, jak wyjasniat szef ECB Trichet to przede wszystkim efekt przewidywanych
gospodarczego.

na przyszty rok podwyzek cen energii oraz zatozenia projekcji o stabilnych cenach ropy
($rednia cena 115,1 $/barytke). Pomimo iz w trakcie wczorajszego wystapienia wielokrotnie
Trichet powracat do kwestii nadrzednosci celu ECB, ktérym jest stabilno$¢ cen oraz
przestrzegat przed ryzykiem efektow drugiej rundy wydzwiek konferencji oceniamy jako
neutralny lub nawet tagodny. Przede wszystkim Trichet zapewnit, ze biezaca polityka
prowadzi do osiggniecia stabilnosci cen w Srednim okresie (wskazat, ze cel inflacyjny ECB
osiggniety zostanie w 2010 roku) oraz, ze pomimo wspomnianego ryzyka wystgpienia
efektow drugiej rundy efekty te nie realizujg sie obecnie.

Naszym zdaniem perspektywy coraz glebszego spowolnienia gospodarczego w
strefie euro wplywa¢ beda na oczekiwania co do obnizek stop procentowych w
tym bloku. Jako realna date pierwszej obnizki wskazywalibyémy przetom
2008/2009.

Nieckarz przeciwko podwyzce , na wszelki wypadek”

Przy okazji decyzji ECB wypowiedziat sie cztonek RPP S. Nieckarz. Podkreslit on gtoszone od
dawna tezy o malejacej skutecznosci polskiej polityki monetarnej (rosnaca ilos¢ kredytow
walutowych wraz ze zwiekszajacym sie dysparytetem stop proc.). Nieckarz wskazat réwniez
na pragmatyczno$¢ podejscia ECB i (réwniez w odniesieniu do Polski) koniecznos¢
wydtuzenia okresu dochodzenia do celu inflacyjnego. Zdaniem Nieckarza nadchodzace
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spowolnienie gospodarcze powoduje, ze podwyzki stop, jak to okreslit ,na wszelki wypadek”
pozbawione s3 sensu. Jego zdaniem dla polityki monetarnej kluczowe beda dane z
dwoch nadchodzacych miesiecy. Naszym zdaniem dane te wskazywac¢ beda na
glebsze niz oczekiwano ostabienie wzrostu gospodarczego i stopniowe obnizanie
inflacji CPI (reakcja miar inflacji bazowej bedzie prawdopodobnie znacznie
opd6zniona).

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 106.30 0
NOV8 107.77 0.06
DECS8 109.04 0.03

Data: 9/5/2008

Godzina: 7:44:46

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4305 EUR/JPY 152,50 EUR/PLN 3,4100 USD/PLN 2,3840

EUR/PLN USD/PLN
3.3800 | 2.3263 Gwaftowne umocnienie dolara w czasie sesji nowojorskiej. Dolar wzmocnit sie do poziomu

1,4215 po wypowiedziach szefa ECB Tricheta (powazne ryzyka dla wzrostu) i wypowiedziach
Junckera z ECB (euro przewartosciowane). Przyrosty wartosci amerykariskie] waluty
utrzymane zostaly niemal przez catg sesje dalekowschodnia. Dopiero dzis nad ranem pojawit
sie popyt na europejskq walute, co spowodowato ustabilizowanie sie kursu w przedziale
1,4260-90. Dzis uwaga rynku zwrocona na dane o rynku pracy w USA. Kazde pozytywne
zaskoczenie to kontynuacja umocnienia dolara. Sredniookresowym celem dla amerykariskiej
waluty sq poziomy ponizej 1,30 za euro.

Gwattowne ostabienie ztotego pod wplywem realizacji zyskow oraz wydarzeri w regionie
(spekulacje co do rezygnacji premiera na Wegrzech). Nalezy podkreslic, Zze obecnie zmiany
EURPLN to wplyw zmian na kursie EURUSD oraz spekulacia podobna w swym charakterze
do tej obserwowanej w okresie silnego umocnienia ztotego w lipcu br.

Perspektywy nizszego wzrostu gospodarczego oraz obnizek stop w 2009 roku (przy
prawdopodobnie mniejszych biezacych zagrozeniach dla polityki fiskalnej) sprzyjac powinny
polskiemu dfugowi i dziata¢ w kierunku dalszego ostabienia zfotego. Oceniamy, ze w
kolejnych miesigcach ztoty moze zblizy¢ sie do poziomu 3,60 wobec euro (wplywac na to
powinny jednak przede wszystkim zmiany kursu EURUSD).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po odbiciu od poziomu wsparcia 1,4215 korekta euro -
prawdopodobny test 1,4330/1,4380 wspierany realizacjg zyskéw; 1,4280 1,4435
ponowne przetamanie wsparcia 1,4280 oznacza kontynuacje 1,4235 1,4380
trendu oraz kolejny test 1,4235/15. Silne poziomy oporu 1,4215 1,4330

1,4435/65.
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Silne ostabienie ztotego podczas sesji NY, konsolidacja powyzej
3,4015 przed prdbg przetamania poziomdéw oporu 3,4150/3,4255 3,4015 3,4470
(celem w przypadku przefamania stajq sie  poziomy 3,3835 3,4255
3,4470/3,3500). Mocne poziomy wsparcia ok. 3,3835/3,3715. . 3,3715 3,4150
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Zrodo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

6.9 I Asset Swap (bps) r40
IRS BID ASK ¢ Benchmark 77 [0-35
1Y 6.41 6.47 6.7 =—IrS I b 0.30
2Y 611  6.15 % oas
3y 595 599 0 D ' 020
4Y 5.86 5.90 i L 0.15
5Y 5.80 5.84 t L oto
6Y 575 579 614 LA 2PN | 20
7Y 572 576 o °°5
8Y 5.70 5.74 | w0 e e s Q% Q‘b . 0.00
9Y 5.68 5.72 571 P A NR O A O By
I TSRS S ® R
10Y 5.66 5.70 55 i spread 1Y vs 3M ====\\/|BOR 1Y *===W|BOR 3M
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
6.7
depo BID ASK 6 71 0
ON 577 6.27 6 6.91 - -0.05
M 6.02 6.22 el o BN 671 L -0.1
3M 626 646 65 0.5
62 Z?: - -0.2
FRA BID ASK [l B I N o2
1x2 6.30 6.36 601 E— - -—- -- - 571 F-03
1x4  6.51 6.56 591 -—- -—- --- -- - 55 H-0.35
3x6 645 649 s N N
. . 571 - - - - B
96):;92 g;g 25? 56 I N f@v f@ j:c,x Sb\QSb i Z&i&i\\‘?@ é,\@ig@@ r,Q':: @@Qi\w“%
55 . . . . [ spread 5Y vs 2Y ®===5Y =2y

WIBOR 3M x4 3x6 6x9 912

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 POWOLUIA 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 PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNOSC 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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