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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 PKB, odczyt finalny 1T kw. - 3,4% 3,3%
USA 15:55 Michigan index wrzesien - 71 pkt. 63 pkt.

Makroekonomia

Najnowsze komentarze czionkdow Rady

H. Wasilewska-Trenkner zakomunikowala, Ze jeszcze jedna podwyzka stop
procentowych jest konieczna, kolejne mozliwe sa z pewnym
prawdopodobienstwem. Jako powod pozostawienia stop procentowych we wrzesniu bez
zmian czionkini RPP wymienita serie stabszych danych ze sfery realnej, zwigzanych z
sezonem wakacyjnym. Wedtug niej, powodem wrze$niowej decyzji byto takze ,rozchwianie”
otoczenia zewnetrznego gospodarki a obnizki stop bedg mozliwe dopiero, gdy bedzie
wiadomo, Ze gospodarka S$wiatowa uniknie recesji. Przyznamy, Ze nie rozumiemy
mechanizmu na ktory powotuje sie cztonkini RPP.

Z kolei J. Czekaj, cho¢ nie wyklucza kolejnej podwyzki (a c6z innego magiby
odpowiedzie¢ czionek RPP, zapytany czy w najblizszym czasie beda jeszcze
podwyzki stop?), coraz wieksza wage przypisuje do kondycji sfery realnej,
prezentujac coraz mniej optymistyczne prognozy wzrostu na najblizsze kwartaty. Obecnie
wysoki poziom inflacji oraz wymieniane zagrozenia dla sfery realnej zachecajg Czekaja do
wyczekiwania na projekcje inflacyjng. Oceniamy, Zze prawie wszystkie (moze procz
niejasnych kwestii podwyzek cen gazu i elektrycznosci) zmiany w otoczeniu ekonomicznym
od czasu ostatniej projekcji oddziatuja ~w strone obnizenia Sciezki przysztej inflacji.
Podtrzymujemy nasz poglad o zakonczeniu cyklu podwyzek (kwestia zapowiedzi
wprowadzenia euro, gtéwnie ze wzgledu na stabnaca gospodarke nie bedzie miata istotnego
wptywu na polityke monetarng w najblizszych miesiqcach)

Stopy procentowe w Czechach bez zmian

Decyzja okazata sie zgodna z oczekiwaniami rynkowymi. Gtosowanie odbyto sie w obecnosci
6 cztonkéw, 4 z nich glosowato za pozostawieniem stop procentowych bez zmian, 2
natomiast optowato za ztagodzeniem polityki pienieznej. Cho¢ gospodarka czeska zachowuje
sie obecnie zgodnie z prognozami zaprezentowanymi w projekcji (co dodatkowo podkreslat
Tuma), wcigz szybki wzrost ptac oraz wysoka zmienno$¢ kursu walutowego (niezwykle
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istotnego w matej gospodarce otwartej, zaréwno ze wzgledu na procesy inflacyjne, jak
réwniez oddziatywanie na eksport) zachecajq decydentdw do obserwacji gospodarki. Wynik
glosowania swiadczy, ze nastroje w ciele decyzyjnym sa lagodne — dalsze
pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego oraz uspokojenie sytuacji na
rynku walutowym bedzie przyczynkiem do dalszych obnizek stop, by¢ moze
jeszcze przed koncem roku.

Seria stabych danych z USA

Zamowienia na dobra trwate w USA spadty w sierpniu o 4,5% m/m zwiastujac jednocze$nie
koniec obserwowanego w ostatnich miesigcach — wymykajacego sie historycznemu
przebiegowi — cyklu koniunkturalnego i wreszcie napedzanego wzrostami produkcji na
eksport ozywienia w amerykanskim przemysle (oczywiscie mowa tu o ozywieniu wzglednym
— sektor przemystowy radzit sobie wyraznie lepiej niz pozostate sektory gospodarki). Agregat
po wylaczeniu zaméwien na dobra o charakterze militarnym i zwigzanych z lotnictwem
cywilnym obnizyt sie 0 2%. Nalezy zwroci¢ uwage na znaczna dynamike spadkow
nowych zaméwien i wyprzedzajacego wzgledem inwestycji wskaznika dostaw
dobr trwalych (spadek o 3,5%), co prawdopodobnie posrednio odzwierciedlac¢
moze gwaltowne zmiany w otoczeniu ekonomicznym (wyrazne spowolnienie popytu
w gospodarkach europejskich ale i gwattowne umocnienie dolara przektadajace sie na
pogorszenie konkurencyjnosci amerykanskiej gospodarki). Perspektywy dla popytu
wewnetrznego réwniez nie ksztattujq sie najlepiej (patrz wczorajsze dane: ostry wzrost liczby
nowych bezrobotnych w 3 tygodniu wrzesnia o 493 tys. — by¢ moze jednorazowo zawyzony
o0 okoto 50 tys. przez efekty huraganéw, spadek sprzedazy nowych doméw o 11%
rozwiewajacy nadzieje na szybka stabilizacje rynku nieruchomosci).

Coraz bardziej prawdopodobnym scenariuszem dla gospodarki amerykanskiej staje sie wiec

wydtuzona faza niskiego wzrostu gospodarczego (dynamika PKB ponizej 2%) i utrzymywanie
przez Fed stdp na niezmienionym poziomie przez znaczng czes¢ 2009 roku.

Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 30%
Stopy bez zmian 70%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
NOVS8 10316 -144
DEC8 10418 -144
JAN9 10522 -113

Data: 2008-09-26
Godzina: 8:34:59
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4640 EUR/JPY 154,65 EUR/PLN 3,3280 USD/PLN 2,2730

EUR/PLN USD/PLN
3,3340 | 2,2663 Kolejny dzieri w ktorym ksztattowanie sie kursu EUR/USD zostato zdominowane przez

doniesienia o planie Paulsona. Para tradowana byta ponizej poziomu 1,4570 po wystapieniu
senatora Dodda, ktory zapowiedzial, Ze Demokraci i Republikanie uzgodnili podstawowe
warunki przyjecia pakietu stabilizuigcego sytuacjie na rynkach finansowych. Wieczorem
amerykariskiego czasu rynek FX negatywnie zareagowat na doniesienia jakoby republikariski
kandydat na prezydenta opowiadat sie za innym niz plan Paulsona pakietem stabilizacyjnym,
co de facto wydtuzy droge do osiagniecia porozumienia w Kongresie.

Podobnie jak w czasie wczorajszych sesji dane makro (dzis publikacia indeksu Michigan)
beda mniej wazne niz przepychanki wokot planu Paulsona.

Kolejny dzieri stabszego zfotego. Brak danych krajowych w nadchodzacych danych.
Oczkujemy, Ze zfoty podazat bedzie za zmianami EUR/USD i zmianami w globalnym apetycie
na ryzyko.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wzrost euro powstrzymany ok. poziomu 1,4770. Wraz z
wyprzedazg EUR/JPY roshq szanse na ponowne umochienie 1,4660 1,4900
dolara; mozliwy ponowny test 1,4560/50 (stoplosy ponizej tego 1,4615 1,4830
poziomu). Silne poziomy oporu ok. 1,4735/50. 1,4570 1,4750

Hourly QEUR=D2 9:00 PM 26-Aug-08 - 12:00 PM 29-Sep-08 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Rosnaca awersja do ryzyka (umocnienie jena) sugeruje ponowne
ostabienie ztotego w krétkim terminie, prawdopodobny test 3,3225 3,3700

poziomow oporu 3,34/3,35. Silny poziom wsparcia ok. 3,3170/50.

3,3170  3,3500
3,3050  3,3405

Hourly QEURPLN=D2

5:00 PM 12-Sep-08 - 10:00 AM 26-Sep-08 (GMT)

Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

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 WYEACZNIE 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 ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA 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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