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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
cz 9:00 Produkcja przemystowa r/r lipiec - 6,8% 2,2%
cz 9:00 PKB 1T kw. - - 4,5%
Makroekonomia

Cztonkowie RPP o inflacji i stopach procentowych

Woczorajszy dzien obfitowat w wypowiedzi ,jastrzebich” cztonkdéw RPP. Prof. Noga podkreslit
nierealnos$¢ 2,9% $redniorocznej stopy inflacji zatozonej w projekcie budzetu na 2009 rok.
Jego zdaniem inflacja wzrosnie do 4,4% w styczniu 2009 roku.
Za dalszymi podwyzkami stop opowiedziata sie H. Wasilewska-Trenkner. Jej zdaniem do
podwyzki stop powinno doj$¢ w przeciagu najblizszych dwoch miesiecy. Jako powdd
dalszego zaciesnienia polityki monetarnej cztonkini RPP widzi ,pewien stan nierdwnowagi” w
gospodarce. Wasilewska-Trenkner odniosta sie réwniez do projektu budzetu 2009 oceniajac
go jako mozliwy, choc trudny do zrealizowania.
Prawdopodobnie najwieksze wrazenie zrobi jednak na rynkach wywiad z prof. Fialrem w
dzisiejszym Dzienniku (podkreslamy, Zze agencje informacyjne skoncentrowaty sie na
Po raz pierwszy w tym koncowym, gotebim, fragmencie wywiadu). Filar (tradycyjnie) podkresla, ze trwate

cyklu polityki . . sprowadzenie inflacji do celu wymagaé bedzie ograniczenia wzrostu inflacji bazowej. Nadal
monetarnej Filar mowi o e . 9y . o o :

mozliwosci obnizek stop widzi rowniez konieczno$¢ podwyzszenia stop procentowych o 50 pb. Wydaje sie jednak, ze
procentowych w 2009 prof. Filar coraz wyrazniej dostrzega powazne zmiany jakie w ostatnim okresie zaszly w
roku otoczeniu ekonomicznym. Po raz pierwszy w tym cyklu polityki monetarnej Filar méwi o

mozliwosci obnizek stop procentowych w 2009 roku w obliczu obnizenia wzrostu
gospodarczego. Cykliczne i prawdopodobnie globalne w swym charakterze spowolnienie
gospodarcze, oraz spadki cen ropy bedg z pewnoscia wplywal na poprawe
$redniookresowych perspektyw inflacyjnych (nie zmienia tego prawdopodobnie nawet
znaczne podwyzki cen gazu, czy energii elektrycznej, mogace w fazie nizszego wzrostu
prowadzi¢ do gtebszego ograniczenia popytu konsumenckiego). Oceniamy, ze juz publikacja
danych ze sfery realnej za sierpien (przede wszystkim wskazujemy na negatywng dynamike
produkcji przemystowej) przyczyni sie do rewizji oczekiwan rynkowych co do przysziej
polityki monetarnej. Dane te powinny réwniez wptyngé na nastroje/komentarze RPP.
Oceniamy, ze kolejnym ruchem na stopach procentowych (prawdopodobnie po I kw. 2009)
bedzie obnizka.
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Posiedzenie RPP, 24. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug 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 100.65 0.25
NOVS8 102.30 0.22
DECS8 103.64 0.14

Data: 9/10/2008

Godzina: 8:14:44

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4170 EUR/JPY 152,35 EUR/PLN 3,4750 USD/PLN 2,4525

EUR/PLN USD/PLN
3.4677 | 2.4513 Duza zmiennos¢ na EUR/USD. Po odreagowaniu poniedziatkowych spadkow wartosci euro

spadki cen ropy do ponizej 100 dolarow przyniosty ponowne umocnienie dolara. W czasie
sesji dalekowschodniej obserwowany istotny wzrost awersji do ryzyka (i wzrost wartosci
jena) po rekordowym spadku wartosci akcji Lehman Brothers. EUR/USD pod wplywem
zmian na EUR/JPY. Koricowka sesji to powrdt EUR/USD do 1,4150.

Zioty po potudniu odrabiat straty z poprzednich dni. Na rynku ciggle jednak wazgq obawy o
spowolnienie gospodarcze w regionie. Gotebie wypowiedzi prof. Filara z RPP mogg wplywac
na dalsze ostablenie zfotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta euro okazata sie ograniczona do poziomu 1,4235/40;
prawdopodobny kolejny test, niepowodzenie w trakcie obecnej 1,4085 1,4300
sesji moze skioni¢ do ponownej wyprzedazy euro — kontynuacja 1,4050 1,4235
trendu oznacza test (przetamanie) 1,4050/1,4000. 1,4000 1,4185
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Hourly QEUR=D2 5:00 PM 02-Sep-08 - 1:00 PM 10-Sep-08 (WAR)
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Realizacja zyskdw na dhugich pozycjach w euro pozwala ztotemu
odrobi¢ cze$¢ strat; mozliwy test pozioméw  wsparcia 3,4560 3,4915

3,4560/3,4485. Silne poziomy wsparcia ok. 3,4350 oraz 3,4200. 3,4485 3,4850
3,4350 3,4785
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Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6.45
2Y 6.44
3Y 6.11
4Y  5.95
5Y  5.87
6Y 582
7Y 578
8y 575
9Y 572
10Y 5.70
depo BID
ON 5.81
1M 6.10
3M 6.36
FRA BID
1x2  6.30
1x4  6.52
3x6  6.51
6x9 6.23
9x12 5.99
UWAGA!

ASK
6.49
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6.17
6.01
5.93
5.88
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5.81
5.78
5.76
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AU TOROW 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 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 WYEACZNIE NA PODSTAWIE

NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,

WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERA/VTOW 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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