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STRON. 4
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GBR 10:30 BoE Minutes 3-4.09 - - -
USA 14:30 Housing starts Sierpien - 0,95 min 0,97 min
USA 14:30 Housing permits Sierpien - 0,93 min 0,94 min
Makroekonomia

Rzad i NBP zapowiadaja spetnienie kryteriow konwergencji w 2011 r.

Po wczorajszym spotkaniu z RPP i przedstawicielami NBP premier Tusk
potwierdzit determinacje rzadu co do gotowosci spetnienia formalnych kryteriow
przystapienia do strefy euro w 2011 roku (uwarunkowania proceduralno-prawne
powoduja, ze samo przystapienie jest bardziej prawdopodobne w 2012 roku) oraz zapewnit
0 Scistej wspdtpracy z NBP na tymze polu. Szczegdtowy harmonogram zwigzany z procesem
przyjecia euro zostanie podany w pazdzierniku. Wczorajsze ustalenia uwiarygodniajq
wczesniejsze zapowiedzi premiera Tuska i prawdopodobnie skutkowac¢ beda dalszg
konwergencja polskich dtugoterminowych stép procentowych do poziomdw strefy euro.

Jak bezposrednio wskazujg wypowiedzi cztonkéw RPP (Wojtyna, Filar, Stawifiski, Wasilewska
Trenkner i nawet Czekaj) uwiarygodnienie $ciezki dochodzenia do euro wymagaé bedzie
bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej (tu uparcie wskazujemy, ze restrykcyjnos¢ jest
pojeciem wzglednym i odnosi sie do fazy cyklu koniunkturalnego). Uwazamy, ze
najbardziej prawdopodobnym s$redniookresowym scenariuszem dla polskiej
polityki monetarnej (rowniez ze wzgledu na konieczno$¢ zachowania wiekszej
stabilnosci kursu) bedzie $ciste podazanie za ruchami stép ECB.

Co do biezacej polityki monetarnej; ostatnie wypowiedzi czionkdédw RPP abstrahujg od
naptywajacych danych makroekonomicznych (brak konieczno$ci studzenia oczekiwan na
szczycie inflacji) i wskazujg bezposrednio na konieczno$¢ co najmniej jednej podwyzki stop.
Najtagodniejszy chyba wydzwiek miata wypowiedz J. Czekaja, ktory przyznat, ze zmienia sie
obecnie bilans ryzyk w strone nizszej inflacji Nie wykluczyt jednak zaciesnienia jesli na taka
konieczno$¢ wskaze pazdziernikowa projekcja inflacyjna.

Uwazamy, ze na oczekiwania rynkdw co do najblizszej decyzji RPP wptyw beda mie¢ dane o
produkcji przemystowej (publikacja w czwartek, oczekujemy rocznego spadku indeksu i
wygenerowania oczekiwan na obnizki w 2009 roku). Wspomniana duza rozbieznosc
danych makro z wypowiedziami cztonkéw RPP nie pozwala catkowicie wykluczy¢
mozliwosci podwyzka stop juz we wrzeséniu (takiemu scenariuszowi przypisujemy
prawdopodobienstwo 30-40%). Taka podwyzka mogtaby by¢ wyrazem uwiarygodnienia
dazen do przyjecia euro.
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USA: Stopy Fed bez zmian, presja inflacyjna w gospodarce amerykanskiej maleje

Pomimo silnych oczekiwan rynkéw finansowych na obnizke stop w USA (kontrakty futures
wycenialy prawdopodobienstwo obnizki na ponad 80%) Fed nie zmienit na wczorajszym
posiedzeniu poziomu stép procentowych. Decyzja o pozostawieniu stop na poziomie 2%
zostata podjeta jednogtosnie.

Komunikat Fed wskazuje bezposrednio na istotny wzrost napie¢ na rynkach
finansowych i ryzyko nizszego wzrostu ze wzgledu slabo$s¢ popytu
konsumpcyjnego i korekte na rynku nieruchomosci oraz (i tu nowy element)
zagrozenia dla eksportu (echo spowolnienia w gospodarce $wiatowej).

Co ciekawe niewiele zmienit sie fragment komunikatu traktujacy o inflacji. Bez echa przeszly
réwniez wczorajsze dane o inflacji CPI w USA oraz coraz powazniejsze spekulacje czotowych
ekonomistéw na temat zagrozenia deflacja w przysztym roku (w sierpniu odnotowano
spadek inflacji CPI z 5,6 do 5,4% oraz wskazujace na stopniowy spadek presji cenowej w
gospodarce amerykanskiej obnizenie sie inflacji bazowej o 0,1 pkt proc.). Zdaniem
przedstawicieli Fed pomimo oczekiwan co do obnizenia inflacji w kolejnych
kwartatach perspektywy dla sfery nominalnej pozostaja ciagle niepewne.

Decyzja potwierdza nasza ocene, ze Fed obrat inng niz obnizki stop procentowych metode
na ograniczenie kryzysu ptynnosciowego. Istotna role przy podejmowaniu decyzji mogta
miec¢ powszechna wérdd czionkdw Fed kontestacja polityki zbyt niskich nominalnych stép ery
Greenspana. W najblizszym okresie spodziewamy sie kontynuacji zabiegéw
skierowanych bezposrednio w roziadowanie kryzysu plynnosciowego
(posrednictwo Nowojorskiego Fed w rozmowach miedzy najwiekszymi bankami i instytucjami
finansowymi, czy wreszcie wczorajsza pozyczka funduszy federalnych dla AIG oraz objecie w
niej udziatéw przez panistwo).

Indeks ZEW znacznie powyzej konsensusu

Indeks ZEW (czyli ZEW expectations) wzrost we wrzesniu do -41,4 pkt. po -55,5 pkt.
odnotowanych w poprzednim miesigcu (analitycy oczekiwali poziomu -54,7 pkt.). Za
gléwna przyczyne wzrostu indeksu nalezy uznaé¢ spadki ceny ropy naftowej
(ograniczenie presji inflacyjnej i w konsekwencji zmniejszenie obcigzen dla niemieckich
konsumentéw i firm) oraz dtugo oczekiwane przez eksporteréw ostabienie euro. W ramach
ankiety z wrzeénia pojawito sie pytanie o skutki upadku banku Lehman Brothers dla
niemieckiej gospodarki. Respondenci s w tym przypadku zgodni, ze incydent ten nie
wplywa na perspektywy gospodarcze, jednak negatywny wydzwiek wydarzenia daje sie
odczu¢ w prognozach kurséw akcji.

Do wzrostu indeksu ZEW nalezy podejs¢ z rezerwa, zwtaszcza ze inne, bardziej miarodajne,
bo oparte na odpowiedziach samych przedsiebiorcéw, wskazniki koniunktury (IFO, PMI) nie
daja powodu do duzego optymizmu. Respondenci ZEW zareagowali gtdwnie na spadki cen
ropy, ktdére mozliwie szybko moga sie odwrdci¢c (OPEC zapowiedziat juz zmniejszenie
wydobycia, lecz ze wzgledu na panujacy sentyment na rynku ropy informacja zostata
zignorowana). Poza tym, ceny nosnikow energii znajduja sie na wysokich
poziomach w poréwnaniu do poprzedniego roku, co negatywnie odbija sie na
kosztach. W tym samym kierunku dziatajg objawy przeinwestowania w gospodarkach strefy
euro i utrzymywania nadmiernych mocy wytwdrczych w obliczu niskiego popytu, co wspiera
scenariusz spowolnienia gospodarczego i rozluznienia sytuacji na rynku pracy.

Inflacja w strefie euro zgodna z odczytem flash
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Inflacja HICP wyniosta we wrzesniu 3,8% r/r, czyli okazala sie zgodna z
przedstawionym wczesniej odczytem flash. Inflacja bazowa (po wytaczeniu energii i
sezonowej zywnosci) wyniosta 2,7%, powyzej 2,6% odnotowanych w sierpniu; trend
wzrostowy tej miary zostat zatem utrzymany.

Przechodzac do analizy sktadowych inflacji w ujeciu miesiecznym, najsilniejsze ograniczenie
poziomu cen odnotowano w przypadku transportu (paliwa) oraz zywnosci; ceny spadaty
takze w edukacji i komunikacji. Szczegdlnie w przypadku tych pierwszy kategorii wida¢, ze
spadki cen opierajq sie na razie na chwiejnych podstawach. Wzrosty poziomu cen notowano
natomiast w pozostatych kategoriach bazowych, w tym istotny wydaje sie drugi z rzedu
wysoki wzrost cen odziezy (1,6%) a takze kontynuacja podwyzek w kategorii ,hotele i
restauracje”.

Inflacja we wrzesniu zaznaczyta juz szczyt w biezacym cyklu. Niepokojacy z punktu widzenia
banku centralnego jest jednak dalszy wzrost miar bazowych, ktére prawdopodobnie
utrzymajq sie przez dtuzszy czas na podwyzszonych poziomach, odzwierciedlajac op6znione
efekty wzrostdw cen energii (znalazto to wyraz w najnowszych prognozach EBC, ktére
sugerujg nizsze tempo wzrostu PKB w 2009 roku oraz nieco wyzszg inflacje bazowa).
Zacheci to bank centralny do utrzymania wzglednie jastrzebiej retoryki (biorac pod uwage
spadkowq faze cyklu), ktdra zostanie ztagodzona wraz z zazegnaniem niebezpieczenstwa
dalszych wzrostow ptac i ostabieniem rynku pracy (w zwigzku ze spowolnieniem
gospodarczym). Obnizki stop procentowych mozliwe sa w pierwszej potowie 2009
roku, chyba ze problemy plynnosciowe sektora finansowego zmusza bank
centralny do przyspieszenia dziatan.

Poziom inflacji zgodny z kryterium konwergencji byt we wrzesniu rowny 4,1%.
Wrzesien byt zatem kolejnym miesiacem, w ktérym Polska minimalnie spetniata
to kryterium z 12-miesieczng srednia stopa inflacji HICP na poziomie 4,1%.

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 brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
NOVS8 9258 328
DECS8 9391 322
JAN9 9466 304

Data: 2008-09-17

Godzina: 8:35:56

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,411 EUR/IPY 149,508 EUR/PLN 3,334 USD/PLN 2,3592

EUR/PLN USD/PLN

W czasie sesji amerykariskiej znaczne umocnienie dolara do 1,4074 wzgledem euro po
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utrzymaniu przez FOMC stdp procentowych na niezmienionym poziomie (oznacza to, ze w
ramach ,ratowania” rynkow finansowych Fed skupi sie w dalszym ciggu na operacjach
plynnosciowych). W czasie sesji azjatyckiej umocnienie dolara wzgledem jena po
uzgodnieniu pozyczki Fed dla AIG w wysokosci 85 mid USD. W koricowce sesji EUR/USD po
presjqg wyprzedazy EUR/JPY ustabilizowat sie w regionie 1,4130/70.

Wczorajsza sesja EUR/PLN dosc¢ nerwowa w szerokim pasmie 3,33-3,42. Bardzo duze
umocnienie polskiej waluty po konferencji ze spotkania RPP z rzadem (nawet do 3,3188) na
ktorym uzgodniono przyjecie wspolnej waluty w 2011 roku — szczegotowy harmonogram ma
byc gotowy do potowy paZdziernika. W najblizszym czasie ztoty w tendecji aprecjacyjnej za
sprawg kolejnych informacji odnosnie przyjecia euro.

Rynek stopy procentowej, Zioty
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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 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNDSC 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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