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STRON. 6
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r wrzesien - 3,8% 4,0%
GER 11:00 Indeks ZEW (pkt.) wrzesien - -54,7 pkt. -55,5 pkt.
USA 14:30 Inflacja CPI m/m wrzesien - 0,0% 0,8%
USA 20:15 Posiedzenie FOMC - - 2,0% 2,0%

Makroekonomia
Dzi$ decyzja Fed

Dzisiejsze posiedzenie Fed bedzie zdominowane przez problemy ptynnosciowe systemu
finansowego (echa bankructwa Lehman Brothers, przejecia Merill Lynch, czy kiopoty AIG).
Chot jeszcze w niedziele Fed rozszerzyt rozmiary linii kredytowej w ramach repo do 200 mid
USD i rozluznit standardy dotyczace jakosci zastawianych papierdw wartosciowych, rynek
oczekuje dzi$ dodatkowo obnizki stop procentowych o 25 pb (kontrakty futures
pozwalajg na oszacowanie prawdopodobierstwa obnizki stop na dzisiejszym posiedzeniu na
prawie 70%). Po znacznym obnizeniu cen ropy naftowej presja inflacyjna wydaje sie byc
coraz mniej palacym problemem. Na pierwsze miejsce wysuwajq sie ponownie zagrozenia
dla wzrostu gospodarczego i obawy stabilno$¢ catego systemu finansowego. Ewentualna
obnizka mogtaby wspiera¢ lokalne banki i prawdopodobnie zapobiega¢ kolejnym akcjom
ratunkowym ze strony panstwa. Z drugiej jednak strony nie wydaje nam sie (sadzac
po calej gamie dzialan skierowanych bezposrednio w poprawe plynnosci na
rynkach, w tym akceptowania akcji jako collateral) aby Fed uznal poziom Fed
funds za giéwny problem jakiego doswiadcza system finansowy. Wreszcie
kolejna obnizka stop zblizytaby Fed funds do mocno kontestowanych pozioméw z
ery Greenspana.

Sierpniowa inflacja znacznie ponizej oczekiwan

Szczyt inflacji spodziewany w sierpniu okazal sie nie przekracza¢ wartosci
odnotowanej w lipcu. Roczny wskaznik inflacji w obu tych miesigcach wynidst 4,8%.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, pomimo wysokiej bazy z poprzedniego roku znaczne
spadki cen zywnosci i cen paliw, odpowiednio 1,6% i 1,9% zapobiegly wzrostowi rocznego
wskaznika inflacji. Nalezy jednak podkresli¢, ze efekt wysokiej bazy wciaz jest widoczny w
rocznych miarach inflacji bazowej; inflacja bazowa netto wzrosta wedtug naszych szacunkéw
do 4,0% r/r (w lipcu odnotowano wskaznik na poziomie 3,5%), nowa miara inflacji bazowej
po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta za$ z 2,2 do 2,7-2,8% r/r. W ujeciu
miesiecznym inflacja netto i inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii
wzrosty o zaledwie 0,2 i 0,1% m/m. Fakt ten, jak staramy sie podkreslac juz od
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kilku miesiecy, $wiadczy o umiarkowanych wtérnych efektach wzrostu energii,
zywnosci i kosztow pracy.

Przechodzac do prognoz inflacji, spadkowy trend cen na rynku ropy naftowej i zywnosci
implikuje dalszy spadek inflacji headline do 4,5-4,6% we wrzesniu (swoje pietno odcisnie tu
statystyczny efekt wysokiej bazy z jesieni 2007). W grudniu headline inflation moze obnizy¢
sie do poziomu ponizej 4%. Podkreslamy jednak, ze w kolejnych miesiacach
spodziewamy sie podwyzszonych odczytow inflacji bazowej.

Nizsze dynamiki zatrudnienia i ptac

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nie ulegto w sierpniu zmianie w ujeciu miesiecznym
juz 4 miesiac z rzedu, notujac dynamike roczng na poziomie 4,2% r/r (konsensus rynkowy
na poziomie 4,5%, poprzedni odczyt réwny 4,7%). Odczyt spdjny jest z badaniami
koniunktury, ktére wcigz wskazujg na redukcje etatdow. Godny podkreslenia jest fakt, ze
ubytki miejsc pracy maja miejsce gtéwnie w przemysle - to wiasnie ten dziat gospodarki
zostanie najsilniej dotkniety przez skutki globalnego spowolnienia. Redukcje etatéw nie
oming prawdopodobnie takze innych dziatéw gospodarki - beda one jednak widoczne z
pewnym opdznieniem. Naszym scenariuszem bazowym jest kontrakcja zatrudnienia
w ujeciu miesiecznym w najblizszych miesiacach.

Dynamika ptac okazata sie w sierpniu réwniez duza niespodzianka. Przecietne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 9,7% w ujeciu rocznym (konsensus
rynkowy 11%, poprzedni odczyt réwny 11,6%). Odczyt jest wyraznie nizszy od
obserwowanych w ostatnich miesiacach i nie wydaje sie zakldcony przez
jednorazowe s$wiadczenia. Zmiany otoczenia makroekonomicznego (rosnace w site
globalne spowolnienie, coraz wieksze problemy plynnosciowe na $wiecie, ktére niebawem
stang sie coraz wyrazniej odczuwalne wsrdd przedsiebiorcow - importeréw polskich towardw,
a takze nieche¢ do rozszerzania zatrudnienia przez krajowych przedsiebiorcow) sugerujq
mozliwos¢ stopniowego ostabienia presji ptacowej w polskiej gospodarce, zwilaszcza ze
zagrozenia dla sfery realnej wydajg sie w tym momencie niedoszacowane: wieksza
otwarto$¢ gospodarki polskiej implikuje wyzsze korzysci w czasach globalnego prosperity, ale
takze gtebsze straty w chwilach zatamania $wiatowej koniunktury. Z punktu widzenia
dynamiki ptac istotny wydaje sie takze spadek inflacji odczuwalnej (zywno$¢+paliwa), ktory
oddala ryzyko wystapienia efektow drugiej rundy. Kolejnym czynnikiem mogacym
(statystycznie) obnizy¢ dynamiki ptac jest pojawiajaca sie od pazdziernika wysoka baza
(nietypowe zmiany ptac w pazdzierniku 2007 przypisywaliémy nieréwnowadze na rynku
pracy i naptywowi absolwentéw, ktdrzy mogli wynegocjowac znacznie wyzsze stawki niz w
analogicznych okresach w przesziosci).

Wczorajsze dane (pomimo calego zawirowania odnosnie zapowiedzi wchodzenia
do strefy euro) istotnie zmniejszaja oczekiwania co do dalszego zacie$nienia
monetarnego (uczestnicy rynku spodziewali sie wyraznego szczytu inflacji na poziomie 5%
i byli bardzo sceptyczni co do obnizenia dynamiki pfac). Rynek zareagowat gwattownym
spadkiem rentownosci na krotkim koncu. Cena dwuletniego IRS spadig o 10 punktow
bazowych.

Komentarze czlonkéw RPP (Noga, Slawinski i Czekaj) wskazuja na pewne
zaskoczenie danymi, cho¢ trudno wskaza¢ na nagla zmiane pogladow co do
biezacej polityki monetarnej. Prof. Noga podtrzymuje swéj sad o koniecznosci dokonania
jeszcze jednej podwyzki stop. Stawinskiego ciagle niepokoi wzrost ptac (jako komfortowe
tempo wzrostu ptac wskazuje on 6,5-7%). Prof. Czekaj podkresla role projekcji
pazdziernikowej i wskazuje na konieczno$¢ obserwowania danych o produkcji i sprzedazy
detalicznej. Dzi$ spotkanie RPP z rzadem. Spotkanie to, w wypadku przedstawienia przez
rzad wiarygodnej $ciezki przyjecia euro, moze mie¢ pewien wplyw na prowadzenie polityki
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monetarnej (oceniamy, ze w efekcie polityka bedzie prowadzona mniej aktywnie, a zmiany
stép bedq skoordynowane z ruchami ECB).

325 min deficytu budzetowego po 8 miesiacach

Wykonanie deficytu budzetowego wyniosto po pierwszych 8 miesiacach roku
zaledwie 325 min zi, czyli 1,2% kwoty 27,2 mid zi zaplanowanej na caly rok. W
analogicznym okresie ubiegtego roku budzet panstwa zamknat sie nadwyzka w wysokosci
274 min zt. W poréwnaniu do poprzedniego roku, nizsze jest wykonanie budzetu zaréwno po
stronie dochoddw, jak i wydatkéw (odpowiednio 61,4% oraz 56,1% wzgledem 68,7% oraz
60,7% w ubiegtym roku).

Po stronie dochodowej budzetu - podobnie jak w poprzednich miesigcach — na niskim
poziomie znajduje sie wykonanie $rodkéw pochodzacych z UE: zaledwie 36,3%. Sytuacja
taka implikuje takze automatyczne ograniczenia takze po stronie niektorych wydatkéw. Po
raz kolejny stosunkowo niska okazata sie dotacja do FUS, ktérej wykonanie siegneto tylko
55,1% (wobec 63,6% w poprzednim roku). Sytuacja taka sprawia, ze po raz kolejny budzet
ratuje niskie wykonanie po stronie wydatkow.

Wedtug szacunkéw Ministerstwa Finansow, deficyt wzroscie pod koniec roku do
okoto 23 mld zt. Podobnie jak w roku poprzednim wykorzystane zostang mozliwosci
przeniesienia czesci srodkow na kolejny rok budzetowy (mowa tu szczegdinie o dotacji do
FUS, ktéry w obliczu mniejszego wzrostu gospodarczego w przysztym roku moze byc
bardziej obcigzony, cho¢ silnym czynnikiem ograniczajacym potrzeby Funduszu bedg ciecia w
przywilejach emerytalnych). Mozliwo$¢ zastosowania tych zabiegow sprawia, ze 18,2
mld zt deficytu planowanych na przyszly rok wydaje sie w oczach uczestnikéow
rynku dos¢ wiarygodne (co automatycznie implikuje gfadkie spetnienie kryteriow
konwergencji w tym zakresie), zwlaszcza w obliczu notowanej obecnie rownowagi
budzetowej. Pierwsze proby kwestionowania wiarygodnosci planu konwergencji pojawig
sie prawdopodobnie wraz sygnatami gtebszego spowolnienia gospodarczego.

USA: Negatywnych niespodzianek ciag dalszy — produkcja przemystowa spadia
znacznie mochniej od prognoz

Produkcja przemystowa w USA spadfa w sierpniu 0 1,1% m/m (konsensus rynkowy -0,3%)
po niewielkim wzroécie 0,2% w poprzednim miesigcu. W ujeciu rocznym dynamika
uksztattowata sie na poziomie -1,5%.

Niski odczyt produkcji przemystowej to przede wszystkim efekt spadku
aktywnosci sektora przetworczego (dynamika miesieczna na poziomie -1,0%), w
ktérym negatywnie wyrdznity sie sekcje zwigzane z produkcja samochodéw (ponad 10%
spadek produkcji w przeciggu miesigca, fenomen niespotykany od ponad dekady). Spadek
produkcji mediow to prawdopodobnie efekt nieco wyzszych temperatur w sierpniu,
natomiast mniejszy strumien produkcji w gdrnictwie (do ktérego zalicza sie produkcja ropy
naftowej) wynika prawdopodobnie z wylaczania instalacji wydobywczych z powodu
huraganéw (w sierpniu Gustav, obecnie Ike).

Wykorzystanie mocy wytworczych obnizylo sie do poziomu 78,7% osiagajac
poziom niemal réwny minimum z recesji 90-91, cho¢ jeszcze zdecydowanie
powyzej najnizszych wartosci odnotowanych podczas recesji 2001-2002.
Zmniejszenie wykorzystania mocy wytwdrczych oznacza przede wszystkim zmniejszenie
napiec inflacyjnych po stronie cen dyktowanych przez producentdw. Jest to rowniez sygnat,
ze dalsze ubytki zatrudnienia sg jak najbardziej prawdopodobne (w ubieglym miesigcu w
samym przetwdrstwie przemystowym ubyto ponad 60 tys. miejsc pracy).

Wskazniki koniunktury wskazujg na lekkq kontrakcje sektora przemystowego w
nadchodzacych miesigcach. Podstawowym Zrddtem stabych wynikéw jest stabo$¢ popytu
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wewnetrznego, jednak coraz istotniejszy staje sie takze popyt globalny, ktéry do tej pory byt
kotem ratunkowym dla przetwérstwa (znaczenie nowych zamdwien eksportowych
prawdopodobnie zmaleje w najblizszym czasie takze z uwagi na postepujace umocnienie
dolara).

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 brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
NOVS8 9055 -352
DECS8 9221 -357
JAN9 9307 -387

Data: 2008-09-16

Godzina: 9:02:06

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4235 EUR/JPY 148,65 EUR/PLN 3,3800 USD/PLN 2,3745

EUR/PLN USD/PLN

Dolar ostabiat sie wobec koszyka walut po naglym wzroscie awersji zwigzanym z upadfoscia
Lehman Brothers i problemami kilku najwiekszych grup finansowych. Przejsciowo dolar byt
wymieniany na poziomach zblizonych do 1,43 wobec euro. Jednak koricowka sesji
dalekowschodniej  przyniosta ponowne ostabienie waluty — europejskiej.  Gfownym
beneficientem wczorajszych wydarzen okazat sie jen, ktorego kurs wzrdst zarowno wobec
USD, jak i EUR. Dzis kluczowe dla kursow gtownych walut bedzie miata decyzja Fed. Brak
obnizki wspierat bedzie dolara.

Zloty oscylowat wokdt poziomu 3,355 wobec euro okazujgc sie niezwykia odpornoscia na
wzrost awersji do ryzyka niz pozostate waluty regionu. Czynnikiem wspierajacym ztotego
pozostaje kwestia wprowadzenia euro w Polsce.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Rynek dyskontuje obnizke stdp proc. w USA — jej brak moze by¢
katalizatorem dalszego ostabienia USD; ewentualne przetamanie 1,4180 1,4440
1,4305 otwiera droge na 1,44/1,45.. Sentyment rynku wspiera 1,4120 1,4400
dalsze umocnienie jena (odwracanie ,carry” trades). 1,4080 1,4305

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Hourly QEUR=D2 5:00 AM 08-Sep-08 - 1:00 PM 16-Sep-08 (WAR)
Price
Cndl, QEUR=D2, Last Quote
9:00 AM 16-Sep-08, 1.4258, 1.426, 1.4258, 1.426
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100 -1.45
9:00 AM 16-Sep-08, 1.4173 |
T 1.444 -1.445
- g0 A 0:08, 1.4211 " 1.44 1.44
-1.435
i = J" 1.4305 —-1.43
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0500 1300 22100 11500 19:00 0500  13:00 22:00 1300 22000 18:00 22:00 1400 2200
| Sep 08 08 | Sep 09 08 | Sep 10 08 | Sep 11 08 | Sep1208 || Sep1508 |
Zrodio: Reuter
Awersja do ryzyka wzieta gore pod koniec sesji decydujac o
ostabieniu ztotego (3,3850); uspokojenie nastrojow powinno 3,3525 3,4000
jednak sprzyja¢ ztotemu — kluczowy w $rednim terminie bedzie 3,3410 3,3880
poziom wsparcia 3,30 (przetamanie sygnalizowatoby powrdt do 3,3280 3,3780
trendu wzrostowego). W krétkim terminie poziom silne wsparcie
ok. 3,34 oraz 3,3280.
Hourly QEURPLN=D2 12:00 AM 04-Sep-08 - 11:00 AM 16-Sep-08 (GMT)
b
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Zrddfo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,39
2Y 6,03
3y 581
4Y 5,69
5Y 5,61
6Y 5,55
7Y 5,50
8Y 547
9Y 5,44
10Y 5,42
depo BID
ON 5,80
iM 574
3M 6,33
FRA BID
1x2 6,30
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3x6 6,44
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, 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 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 NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC 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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