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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 19.09 - - 454 tys.
USA 14:30 ZamoAwienia na dobra trwate Sierpien - -1,4% 1,3%
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw sierpien - 515 tys. 515 tys.
cz Decyzja Narodowego Banku Czech - - 3,5% 3,5%

Makroekonomia

Stopy procentowe bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami RPP utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. W
komunikacie pojawity sie wyrazne sygnaty Swiadczace o zmianie diagnozy Rady co do stanu
gospodarki.

Tempo wzrostu gospodarczego juz nie ,obniza sie stopniowo”, RPP spodziewa sie
wyraznego obnizenia wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach
(prawdopodobnie ponizej potencjalnego tempa wzrostu). Pomimo iz w
komunikacie utrzymano stwierdzenie, e obnizenie inflacji moze wymagac
dalszego zaciesnienie polityki pienieznej, naszym zdaniem, nie mozna kojarzyc
go bezposrednio z zapowiedzia rychtej podwyzki stop — stwierdzenie to pojawia sie
juz od kilku miesiecy i wigza¢ je nalezy po prostu z faktem podwyzszonych poziomoéw
biezacej inflacji, nie za$ prognozg dziatan RPP (analogie ze ,strong vigillance’ uzywanym
przez ECB s3 zadne). Istotniejszy wydaje sie nam fakt, ze w kluczowej czesci komunikatu
zabraklo, wystepujagcego w ostatnich dwodch komunikatach zdania ,ze wzgledu na
uporczywos¢ szokow obserwowanych na rynkach zywnosci i surowcow okres powrotu inflacji
do celu moze ulec pewnemu wydtuzeniu”. Oznacza to, ze RPP uznata, ze czynniki ryzyka dla
inflacji w postaci wyzszych cen zywnosci i paliw zaczynajg wygasac szybciej niz wczesniej
zaktadano (od kilku miesiecy wskazujemy na zmiane globalnych trendéw na rynkach
commodities i spadki inflacji headline na catym Swiecie, poczawszy od sierpnia tego roku).

Podsumowujac, komunikat po posiedzeniu RPP byl Ilagodniejszy od
poprzedniego, naszym zdaniem na tyle lagodny na ile pozwala troska o
zachowanie wiarygodnosci tego gremium. Uwazamy, Ze wynoszaca juz trzy miesigce
przerwa od poprzedniej podwyZzki stop jest symptomatyczna, a cykl zacie$nienia zostat juz
de facto zakonczony. Jesli RPP miataby zdecydowal sie na podwyzke bylby to wiasnie
wrzesien (tylko w tym miesigcu absolutnie jasne bytoby przestanie RPP, ze wspiera ona
$ciezke przystgpienia do euro). Projekcja pazdziernikowa, wigzana przez wielu komentatoréw
z uzasadnieniem majacej ich zdaniem nadej$¢ podwyzek stop, wskaze na nizszg Sciezke
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przysztej inflacji w poréwnaniu do tej z czerwca. Ztozg sie nig: mocniejszy niz zaktadano
zZtoty, nizszy wzrost gospodarczy w UE, nizsza $ciezka cen paliw i zywnosci. Co zas tyczy
sie zapowiedzi zwiekszenia restrykcyjnosci polityki monetarnej w zwiazku z
zapowiadana akcesja do EMU Rada prawdopodobnie uwzgledni, ze umocnienie
kursu (kojarzone z sama deklaracja wstapienia do strefy euro) juz zwieksza
restrykcyjnos¢ prowadzonej polityki monetarnej.

Spadek indeksu Ifo potwierdzeniem odczytow PMI

Indeks Ifo obnizyt sie w sierpniu do poziomu 92,9 pkt., mocniej od oczekiwan rynkowych.
Spadek byt gtéwnie wynikiem obnizenia biezacej oceny gospodarki (obnizka z 103,2 pkt. do
99,8 pkt.); dalszy spadek oczekiwan okazat sie marginalny (spadek do 86,5 pkt. z 87,0 pkt.),
chot plasujg sie one na najnizszych od 2001 roku poziomach. Odczyt wciaz plasuje sie
na zegarze cyklu koniunkturalnego w obszarze wskazujacym na spowolnienie —
coraz wyrazniej jednak zbliza sie do obszaréw recesyjnych.

Klimat gospodarczy pogorszyt sie we wszystkich dziatach gospodarki (handel detaliczny,
hurtowy, przetwdrstwo przemystowe) oprocz budownictwa, w duzej mierze zaleznego od
mato elastycznego popytu krajowego i niemal niezmiennych (cho¢ nieustannie
konserwatywnych na tle innych krajow) warunkéw finansowania. Staba koniunkture w
innych dziatach nalezy przede wszystkim faczy¢ z wysokim poziomem stdp procentowych,
obnizeniem globalnego popytu i konkurencyjnoéci cenowej towaréw niemieckich
(przetwdrstwo przemystowe), wysokich kosztéow pracy — niemozliwych do utrzymania w
warunkach gasnacej konsumpgji (przetworstwo przemystowe, handel) oraz wysokich cen
surowcdw (ograniczajacych konsumpcje i stwarzajacych dodatkowg bariere kosztowg dla
przedsiebiorstw). Geneza biezacego spowolnienia gospodarczego wskazuje, ze problemy
gospodarek strefy euro bedg mogty byC rozwigzane szybciej przy nizszym poziomie stop
procentowych (zwazywszy zwtaszcza na objawy przeinwestowania, ogolnie niskg rentownosc¢
nowych projektow a takze nieche¢ gospodarstw domowych do konsumowania). Z tego
powodu spadek wskaznikow inflacji bazowej powinien zapoczatkowaé réwniez
proces rozluznienia polityki pienieznej, ktorego poczatku oczekujemy w
pierwszej potowie 2009 roku.

Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (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 10328 75
DEC8 10420 88
JAN9 10403 1

Data: 2008-09-25
Godzina: 8:46:39
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4720 EUR/JPY 155,80 EUR/PLN 3,3350 USD/PLN 2,2655

EUR/PLN USD/PLN
3,3094 | 2,2531 Dolar umacniat sie w czasie sesji amerykariskiej przy jednoczesnej duzej zmiennosci wraz ze

stopniowym odzyskiwaniem przez inwestorow zaufania w plan Paulsona. Sesja japoriska
przyniosta ostabienie amerykariskiej waluty (ponowne obawy przed skutecznosciq zwalczania
kryzysu kredytowego). Rynek bedzie dzis sledzic dane o nowych zamowieniach w przemysle
oraz postepy w przyjmowaniu planu Paulsona przez kongres.

Zloty ostabit sie po wczorajszej decyzji RPP o utrzymaniu stop na dotychczasowym poziomie
(rynek wyceniat ponad 50% prawdopodobieristwo podwyzki). Dzis prawdopodobna
konsolidagia lub nawet korekta wczorajszego ruchu w odpowiedzi na jastrzebie wypowiedzi
najaktywniejszych cztonkow Radly.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po odbiciu od poziomu wsparcia 1,4615 euro testuje ponownie

poziom oporu 1,4750; przetamanie otwiera droge na 1,4660 1,4900
1,4830/1,4900.. 1,4615 1,4830

1,4570 1,4750

Hourly QEUR=D2 9:00 PM 22-Aug-08 - 2:00 PM 25-Sep-08 (WAR)
Price
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty
Przetamanie oporu 3,3250/00 sugeruje mozliwo$¢ dalszego
osfabienia ztotego; silne poziomy oporu ok. 3,34 oraz 3,35. 3,3170 3,3700
Kluczowe nastroje na rynkach bazowych. 3,3050 3,3500
3,2900 3,3375
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Hourly QEURPLN=D2

8:00 PM 11-Sep-08 - 11:00 AM 25-Sep-08 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, 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 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 TRAKT( OWAC. 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 ODPOWIEDZIALNOSC 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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