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STRON: 5
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP flashr/r Wrzesien - 3,6% 3,8%
USA 15:45 Chicago PMI Wrzesien - 54,0 pkt. 57,9 pkt.
USA 16:00 Zaufanie kons. C. Board Wrzesien - 55,0 pkt. 56,9 pkt.

Makroekonomia
URE nie uwolni cen energii od stycznia 2009

Utrzymanie regulacji cen energii elektrycznej dla segmentu gospodarstw domowych
najprawdopodobniej w krétkim okresie ograniczy zaréwno wzrost rachunkéw gospodarstw za
energie, jak i wzrost wskaznika inflacji (to wiasnie ceny z tego segmentu w sposéb
bezposredni uwzgledniane sg w kalkulacjach inflacji CPI). Pamietajmy, ze dystrybutorom
energii pozostaje ciagle dostosowanie cen na drodze zmiany taryf
(zatwierdzanych przez URE), co oznacza, ze ,jakie$s” wzrosty cen energii w
segmencie gospodarstw domowych w 2009 roku na pewno nastapia. Naszym
zdaniem prawdopodobnie nie przekrocza one jednak tych notowanych w 2008
roku. Odlozenie deregulacji cen energii na przysztos¢ moze skutkowac wiekszymi wzrostami

cen tuz przed planowanym wejéciem Polski do strefy euro (patrz przypadek Stowacji).

Stopy na Wegrzech bez zmian na poziomie 8,50%

Zgodnie z oczekiwaniami Wegierski Bank Centralny nie zmienit stdp na wczorajszym
posiedzeniu. Szef MNB podkreslit jednak, ze polityka monetarna pozostanie tak
dlugo restrykcyjna jak dilugo utrzymywaé sie bedzie podwyzszone ryzyko
inflacyjne. W swojej wypowiedzi Simor zwrécit rdwniez uwage na rosnacg globalnie premie
za ryzyko, co jego zdaniem (poprzez zmiany kursu) moze mie¢ wiekszy wptyw na polityke
monetarng niz nadchodzace spowolnienie gospodarcze.

Wspomniana i wymagana przez inwestorow coraz wyzsza premia za ryzyko
wyklucza w najblizszym czasie dalsze obnizki stop procentowych (ewentualne
obnizki wigzatyby sie obecnie z gwattownym ostabieniem forinta). Obnizki mogq nastgpi¢
jedynie po wyraznym spadku wskaznika inflacji (w tym inflacji bazowej) i uspokojeniu
sytuacji na globalnych rynkach finansowych. Naszym zdaniem prawdopodobnym
terminem obnizki stop na Wegrzech moze by¢ przetom 2008/2009.
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Wydatki konsumentéw USA bez zmian, deflator bazowy zgodnie z oczekiwaniami;
Plan Paulsona odrzucony przez Kongres

Realne wydatki amerykanskich konsumentéw nie ulegly w sierpniu zmianie w ujeciu
miesiecznym (jest to dobry sygnat po dwdch kolejnych miesigcach spadkéw). Ciekawie
przedstawia sie takze ich kompozycja: catkowicie odwrotnie niz w poprzednich
miesigcach, sita napedowa wydatkow okazaly sie dobra trwale — jest to
prawdopodobnie wynik lekkiej poprawy sentymentu konsumentéw (cho¢ tak
nagly zwrot raczej nie wrozy trwalej tendencji). W ujeciu rocznym wydatki realne
wzrosty o zaledwie 0,1% (znacznie ponizej sredniej z poprzednich miesiecy); w tym samym
czasie realny dochdd rozporzadzalny przyrost o 0,3% (réwniez znacznie ponizej Sredniej z
poprzednich miesiecy).

Ceny wydatkow konsumpcyjnych nie zmienity sie w ujeciu miesiecznym, co pozwolito na
spadek ich deflatora (inflacia PCE) w ujeciu rocznym do 4,5% z 4,6% w poprzednim
miesigcu. Inflacja PCE w ujeciu bazowym (po wylaczeniu zywnosci i energii)
wzrosta o 0,2% m/m (zgodnie z oczekiwaniami) osiagajac 2,6% r/r (znow
powyzej wartosci z poprzedniego miesigca).

Biorac pod uwage obnizajace sie oczekiwania inflacyjne (oraz konsensus zaktadajacy
powolny spadek inflacji bazowej), dane mozna uzna¢ w tym momencie za neutralne z
punktu widzenia polityki pienieznej. Oczekiwaniami na najblizsze ruchy Fed rzadza obecnie
kontrowersje wokdt planu Paulsona (a doktadnie Troubled Asset Relief Plan), ktory zaktadat
docelowo przeznaczenie 700 mid USD na wykup nieptynnych instrumentéw finansowych.
Czas przeszly jest jak najbardziej na miejscu, gdyz plan ten zostat na wczorajszym
posiedzeniu Kongresu odrzucony glosami republikanéw. Amerykanskie
ustawodawstwo nie umozliwia juz dalszych prac nad tg ustawa — ewentualne poprawki (i
tym samym osiggniecie konsensusu) bedg musiaty (wraz catg ustawg) przej$¢ od nowa
proces legislacyjny. Optymisci sugerujg jednak, ze gtosowanie nad planem (w formie nowej
ustawy) mogtoby sie odby¢ juz w czwartek a polityczne kiétnie jedynie przeciggaja w czasie
faktyczne przyjecie ustawy (popularna anegdota méwi o tym, ze kongresmani by¢é moze nie
znajq fachowych termindéw pojawiajacych sie w argumentacji na rzecz planu, lecz spadki
gietdowych indeksow podziatajg na nich wystarczajaco skutecznie).

Odrzucenie planu (cho¢ niejednokrotnie krytykowanego za ratowanie prywatnego kapitatu z
publicznych $rodkéw) miato powazne krétkookresowe konsekwencje: znaczne ostabienie
dolara, bardzo duze spadki na $wiatowych gietdach, spadki cen commodities (zyskiwato tak
naprawde tylko zioto, jako przejaw ekstremalnej flight to quality). Kontrakty futures
wskazuja obecnie, ze istnieje 50% szansa na 50-cio punktowa obnizke stopy Fed
funds na posiedzeniu 29 pazdziernika. Dalsze losy planu Paulsona beda podstawowg
determinantg polityki pienieznej w najblizszym okresie (zwiaszcza, ze prezes Bernanke
aktywnie uczestniczyt w pracach legislacyjnych).

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
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Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
NOVS 9385 -18
DEC8 9527 -22
JAN9 9625 -28
Data: 2008-09-30
Godzina: 8:30:40
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4365 EUR/IPY 150,25 EUR/PLN 3,4015 USD/PLN 2,3680

EUR/PLN USD/PLN

Po odrzuceniu przez Kongres planu Paulsona dolar zareagowat silnymi spadkami wartosci, W
ciggu kilku minut spadft do 1,4550 z 1,4390. Najwieksze spadki zanotowane zostaty jednak
wobec tzw. bezpiecznych walut, w tym wobec jena. Sesja dalekowschodnia koriczyta sie
ponownym wzrostem wartosci USD. Przestankqa do umocnienia dolara (oraz cafej gamy
walut safe haven) byly, widoczne juz w czasie wczorajszej sesji europejskiej, obawy o
sytuacje w europejskich bankach. Dzis oczekujemy dalszego umocnienia waluty
amerykariskiej wraz z oczekiwaniami rynku, ze plan Paulsona zostanie wreszcie przyjety
przez kongres (gtosowanie w czwartek).

Zloty pod silng presja za sprawa wydarzeri na gietdach europejskich i swiatowych oraz
wzrostem awersji do ryzyka. Dzis zfoty stabszy na otwarciu w Slad za ruchami na EURUSD.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta euro (mozliwy test 1,4480/00) powinna by¢ ograniczona,
sentyment sprzyja dalszemu umocnieniu dolara do konca 1,4340 1,4550

tygodnia; silne poziomy wsparcia ok. 1,4305 oraz 1,4215.. 1,4305 1,4480
1,4215 1,4435

Hourly QEUR=D2 10:00 AM 27-Aug-08 - 2:00 PM 30-Sep-08 (WAR)
Price

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 30-Sep-08, 1.439

EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100 - 1.49
9:00 AM 30-Sep-08, 1.4538

-1.48

1.4435
ol44
1.4341
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Zrodio: Reuter
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Trwate przetamanie 3,40 otwiera droge na 3,4260 / 3,4500 (w
dalszym terminie 3,50) przy rosnacej awersji do ryzyka na rynkach 3,3830 3,4500

bazowych. Silny poziom wsparcia ok. 3,3880/30... 3,3700 3,4260
3,3550  3,4100
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W Price
EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 50 ‘U ‘
7:00 AM 30-Sep-08, 3.3709 H\‘ Il
EMA, QEURPLN=D2, LastQume(Lzﬂgt), 2 H\H“ -3.46

00-AM30. 08 3.389
p-08;

Cndl, QEURPLN=D2, Last Quote

} + 3.4505
L ‘ -3.44
7:00 AM 30-Sep-08, 3.4, 3.411,p 1
3.426

1/ \W 342
w‘;‘ fw" Ll ‘ 3.4101 o
‘

J B " X -3.4
@L 3383 f
383 — 338
3.3704 N
FLI 1T

| b Mh 4 ‘H
3.355

il |
.2 j

W \ w‘ |

4

-3.34

-3.32

-3.3

-3.28

61 62 03 04 05 07 09 {0 i1 i2 d4 6 17
| September 2008

Zrodio: Reuters

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 30 WRZESNIA 2008

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,40
2Y 6,08
3y 5,81
4Y 5,68
5Y 5,58
6Y 5,51
7Y 5,46
8Y 542
9Y 5,39
10Y 5,37
depo BID
ON 6,00
iM 6,18
3M 6,31
FRA BID
1x2 6,35
1x4 6,53
3x6 6,45
6x9 6,15
9x12 5,83
UWAGA!

ASK
6,44
6,07
5,85
5,72
5,62
5,55
5,50
5,46
5,43
5,41

ASK
6,20
6,37
6,62

ASK
6,40
6,58
6,49
6,19
5,87

71
6,9
6,7
6,5
63
6,1
59
57
55

53

enchmark

RS

WIBOR 3M

" " — spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW 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 KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM 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 WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC 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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