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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PPI r/r Sierpien - 8,5% 9,0%
EMU 13:45 Decyzja EBC - - 4,25% 4,25%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 26.09 - 475 tys. 493 tys.
USA 16:00 Zamowienia w przemysle m/m Sierpien - -2,5% 1,3%

Makroekonomia

Dzis$ decyzja EBC

Dzi$ o godzinie 13:45 EBC oglosi decyzje o stopach procentowych. Konsensus
rynkowy zaklada, ze stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie
4,25%.
EBC wyraznie oddziela biezacq polityke pieniezng od operacji ptynnosciowych. To wtasnie z
L tego powodu (a takze mocno ugruntowanej wiary, ze europejskie rynki finansowe, wraz z
Na dzisiejszym - . . . PP
posiedzeniu oczekujemy systemem bankowym, sg lepiej regulowane i monitorowane od rynkow amerykanskich i tym
zlagodzenia tonu samym bardziej bezpieczne) nie oczekuje sie emergency cuts ze strony tego banku
komunikatu (catkowicie odmiennie niz w przypadku Fed). Cho¢ biezace wskazniki inflacji headline
znajduja sie w spadkowym trendzie, inflacja bazowa pozostaje na wysokim poziomie
(odzwierciedlajac echa wczesniejszych wzrostdw cen energii). Utrzymujg sie takze wzglednie
wysokie oczekiwania inflacyjne oraz wygorowane zadania ptacowe zwigzkéw zawodowych.
Przeciwwagq pozostajg coraz istotniejsze zagrozenia dla wzrostu gospodarczego, ktdre stang
sie w najblizszym czasie kluczem do obnizek stop procentowych. Na dzisiejszym posiedzeniu
oczekujemy ztagodzenia tonu komunikatu (wskazywa¢ moga na to chocby wypowiedzi
jastrzebich przedstawicieli ECB, w tym A. Webera, wskazujacych na zmniejszajaca sie
dynamike agregatow pienieznych) i bogatszych odniesien do wzrostu gospodarczego i
skutkow kryzysu finansowego dla sfery realnej.

Prognoza inflacji MinFin na poziomie 4,4%

Wedtug szacunkow Ministerstwa Finansow, inflacja wyniosta we wrzesniu 4,4%
r/r (0,3% m/m). Tym razem nie podano informacji o szacowanych tempach wzrostu
poszczegdlnych elementdw koszyka. Uwazamy, ze opublikowana prognoza miesci sie w
przedziale tzw. ,konserwatywnych” prognoz i jednoczesnie wskazujemy, ze finalny odczyt
podany przez GUS moze uplasowac sie na poziomie 4,3% r/r z uwagi na wzglednie
niskie wzrosty cen zywnosci oraz kontynuacje spadkéw cen paliw. Oczekujemy, ze inflacja
bazowa ,netto” wyniesie 4,1%, a inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii 2,8%
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r/r.

Prognoza Ministerstwa zachecita do komentarzy cztonkdédw RPP. Tym razem wypowiedziat sie
A. Stawinski oraz M. Noga. Stawinski uwaza, ze korzystne efekty bazy z ubiegtego roku bedq
w dalszych miesigcach prowadzi¢ do dalszego spadku inflacji — jesli nie nastapia podwyzki
cen regulowanych, mozliwe jest obnizenie tempa wzrostu cen do poziomu ponizej 4% na
koniec roku. Cztonek RPP odnidst sie takze po raz kolejny do skutkdéw decyzji o przystgpieniu
Polski do ERM2 i strefy euro. Stawinski podkreslit, ze nawet gdyby taka decyzja nie zapadta,
nie wyklucza on zacie$nienia polityki pienieznej ,by pomdc gospodarce zachowaé wiasciwe
proporcje wzrostu”. W podobnym tonie wypowiada sie J. Czekaj. Jego zdaniem nizsza
inflacja nie pomniejsza koniecznosci jeszcze jednej, i dodatkowo — szybkiej, podwyzki stop
procentowych. Jako uzasadnienie podaje ciagle duza rozbieznos¢ pomiedzy dynamika ptac a
wydajnoscig pracy.

Uwazamy, ze pomimo wciaz jastrzebiego tonu niektorych czionkéw RPP, stopy
procentowe pozostana w najblizszym czasie na niezmienionym poziomie, a w
pierwszej polowie 2009 rozpocznie sie cykl obnizek. Scenariusz taki wspiera
najblizsza projekcja inflacyjna, ktora wskaze na nizszg Sciezke inflacji, a takze w coraz
wiekszym stopniu ujawniajace sie spowolnienie gosp. Nie bez znaczenia pozostanag takze
ryzyka dla rozwoju gospodarki $wiatowej, zwigzane z postepujacym kryzysem na rynkach
finansowych i mozliwymi obnizkami stop przez wiodace banki centralne.

PMI w Polsce coraz nizej

Indeks menedzeréw logistycznych odnotowat we wrzesniu kolejny spadek i
uplasowat sie na poziomie 44,9 pkt. Oszacowanie wrzesniowej produkcji okazato sie we
wrzesniu nieco wyzsze niz w sierpniu (44,6 pkt. wobec 44,0 pkt. odnotowanych miesigc
wczesniej), zmniejszyta sie takze luka pomiedzy odczytami w ujeciu rocznym. Tym samym
na spadku indeksu headline zawazyty obnizajace sie perspektywy zatrudnienia (45,2 pkt.),
nizsze zapasy wyrobow gotowych (45,5 pkt.) a takze ograniczona liczba nowych zaméwien
(43,0 pkt.). Kompozycja indeksu w coraz wiekszym stopniu przypomina wzor
charakterystyczny dla postepujacego spowolnienia gospodarczego.

Indeks PMI (a dokfadnie: nieco wyzsze oszacowanie produkcji) wspiera naszg prognoze
dynamiki produkcji przemystowej (6,3% r/r) ktdra jest wynikiem wiekszej liczby dni
roboczych; potwierdzenie znajduje takze nizsza dynamika zatrudnienia (3,9% r/r).
Scenariuszem na najblizsze miesiace pozostaje dalsze obnizanie sie wskaznikow
rocznych.

USA: Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu najnizej od 2001 roku, rosna
obawy przed recesja

We wrze$niu zanotowano 6,4 punktowy spadek wskaznika ISM dla przemystu USA. Tym
samym wskaznik uksztaltowat sie na poziomie 43,5 pkt, poziomie najnizszym od
pazdziernika 2001. Przypomnijmy, ze odczyty ponizej 50 pkt, zgodnie z metodologig
badania odpowiadajg gospodarczej kontrakcji. Przechodzac do skfadowych wskaznika,

Odczyty ponizej 50 pkt,  nrawie 10 punktowy spadek wskaznika nowych zaméwier, 8 punktowy spadek wskaznika
zgodnie z metodologig o L. i L
badania odpowiadaja zatrudnienia i 5 punktowy spadek wskaznika eksportu zle wroza dla perspektyw

gospodarczej kontrakcii ~ amerykanskiego przemystu. Wobec realizujacego sie obecnie kryzysu finansowego i
zaciesnienia kryteridw kredytowych, perspektywy dla popytu wewnetrznego ulegty
znacznemu pogorszeniu. Jednoczesnie coraz bardziej prawdopodobnym staje sie
ograniczenie roli produkcji na eksport, jako czynnika ciggnacego caty sektor przemystowy w
poprzednich dwdch kwartatach. Na ograniczenie eksportu wptywaé bedzie globalne
spowolnienie gospodarcze, w tym powazna kontrakcja w gospodarkach gtéwnych partneréow
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Dane o ISM znacznie
zwiekszajg
prawdopodobieristwo
obnizki stop jeszcze
przed planowanym na
29 pazdziernika
posiledzeniem Fed

Decyzja RPP

handlowych USA (Japonii i Niemiec).

Wczorajsze dane, choc¢ nie pozbawione jednorazowych efektow zwigzanych z pogorszeniem
sentymentu wobec zamieszania co do planu Paulsona, znacznie zwiekszajq
prawdopodobienstwo obnizki stép jeszcze przed planowanym na 29 pazdziernika
posiedzeniem Fed (wskazuja na to wyceny instrumentéw stopy procentowej). Zasadniczymi
przestankami do takiego ruchu moga by¢ wiasnie pogarszajace sie odczyty ze sfery realnej
oraz coraz bardziej prawdopodobny scenariusz cyklicznego spadku inflacji, czy wrecz deflacji
w 2009 roku (wracajac do danych z przemystu, skladowa ISM odpowiadajaca ceng
producenta spadta we wrzesniu az o 24,5 punktu!). Nie wydaje sie, aby bezposredni wptyw
na decyzje Fed mialy z kolei losy pakietu Paulsona. Wczoraj za przyjeciem
(rozszerzonego o0 zapis o zwiekszeniu puli ubezpieczonych depozytow,
przedtuzeniu ulg podatkowych dla przedsiebiorcow, limitach dla wynagrodzen i
odpraw dla szeféw bankéw) pakietu opowiedziat sie¢ Senat, zwiekszajac
prawdopodobienstwo, ze podobna decyzje podejmie na piatkowym glosowaniu
Izba Reprezentantdw. Przyjecie pakietu Paulsona (pomimo wszystkich jego
niedociagniec¢), cho¢ czesciowo zdyskontowane przez rynki finansowe, wptyngé powinno na
stopniowg odbudowe zaufania pomiedzy stronami transakcji finansowych i w efekcie
zwiekszenie ptynnosci na rynkach.

Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

(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 9381 -24
DECS8 9526 -22
JAN9 9625 -28

Data: 2008-10-02

Godzina: 8:43:07

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN
3,3949 | 2,3641

EUR/USD 1,3945 EUR/JPY 147,60 EUR/PLN 3,4040 USD/PLN 2,4410

Dolar kontynuowat umocnienie wobec koszyka walut, Szczegoinie dynamiczne okazato sie
umacnianie wobec euro — inwestorzy zaczeli dyskontowac szybkie obnizki przez ECB. Nie
wywart natomiast wiekszego wplywu na notowania amerykariskiej waluty rekordowy spadek
indeksu ISM dla przemystu. Po przyjeciu przez Senat planu Paulsona na rynku pojawita sie
niepewnosc co do poparcia pakietu przez Izbe Reprezentantow. Wczorajszy dzier przyniost
rowniez wzrost kursow walut uwazanych za bezpieczne. Jen umocnit sie wobec euro do
poziomu 147,60. Dzis uwaga inwestorow zwrocona na decyzje i komentarz ECB. tagodny
komentarz moze skutkowac dalszym ostabienie m euro.

Zioty nieznacznie mocniejszy wobec euro. Istotnym czynnikiem okazata sie wczorajsza
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udana aukcja obligacji. Dzis ztoty prawdopodobnie pod wptywem wydarzeri na EURUSD i
decyzji ECB.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przefamanie wsparcia 1,3980/50 otwiera droge na 1,3850/25;
siine poziomy wsparcia ok. 1,3825/00.. Ewentualna korekta 1,3880 1,4080

powinna by¢ ograniczona do poziomdw 1,3985/1,4030. 1,3850 1,4030
1,3800 1,3985
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Trwajaca likwidacja pozycji — awersja do ryzyka — zadecydowaty o
ponownym ostabieniu ztotego; mozliwy test pozioméw oporu 3,3950 3,4380

3,4250/3,4380.. Silny poziom wsparcia ok. 3,40/3,3950. 3,3830  3,4255
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,40
2Y 6,03
3y 581
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
1M 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
5,65
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
6,3
6,1
59
5,7
55
53

7 r 40

Ui

i ¢ |
, e
L 2l
A b -40
] Benchmark L
IRS
‘ ‘ -60

WIBOR 3M 1x4 36 6x9 912

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNE]
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN 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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