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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach Wrzesien - 48,2 pkt. 48,2 pkt.
USA 14:30 Non-farm payrolls Wrzesien - -90 tys. -84 tys.
USA 16:00 ISM w ustugach Wrzesien - 50 pkt. 50,6 pkt.

Makroekonomia
Najnowsze komentarze cztonkéw RPP

Nie ma watpliwosci, ze wczorajsze, przedpotudniowe komentarze cztonkéw RPP mozna
okresli¢ jako zdecydowanie bardziej jastrzebie — zwilaszcza, ze od ostatniej decyzji nie
naptynely zadne dane, ktére warunkowatyby podobny ton wypowiedzi. M. Noga i H.
Wasilewska-Trenkner widzieliby co najmniej jeszcze jedng podwyzke (cztonek RPP jedna,
czlonkini — dwie). Pierwszy z cztonkéw sugeruje takze, ze wiekszo$¢ w Radzie oczekuje
pazdziernikowej projekcji. Trudno w tej sytuacji uwierzy¢, ze wiasnie ta wiekszos¢ zdecyduje
sie glosowaC za kolejng podwyzka, jesli projekcja pokaze Sciezke inflacji nizszg niz
poprzednio (warto zaznaczyé, ze w obnizenie inflacji w catym horyzoncie polityki pienieznej
wierzy takze ,jastrzebie” grono RPP). Pozornie zagadkowgq sytuacje rozwigzata wczorajsza
wypowiedz J. Czekaja, ktdra miata miejsce zaraz po decyzji EBC (o nastawieniu tego banku
centralnego traktuje fragment ponizej). Uwaza on, ze kolejne podwyzki mogg nie byc
potrzebne za sprawg obnizajacej sie inflacji i spowolnienia wzrostu gospodarczego (takze u
naszych gtéwnych partneréw handlowych). W tej sytuacji nie oczekujemy juz w tym
roku zmian stopy procentowej, natomiast obnizki moga sie rozpocza¢ w
pierwszej polowie 2009 roku (widoczna moze by¢ w tym przypadku
synchronizacja z krokami podejmowanymi przez EBC).

Stopy ECB na poziomie 4,25%, Trichet otwiera droge do przysztych obnizek

Z pewnoscig zawiedzeni mogq, czu¢ sie ci uczestnicy rynku, ktdrzy oczekiwali obnizki stop
juz na wczorajszym posiedzeniu Rady Gubernatoréw ECB. Niezapowiedziana obnizka nie
bytaby jednak zgodna ze stylem podejmowania decyzji, do jakiego przyzwyczait nas ECB.
Mimo iz w czasie sesji pytan tradycyjnie podkreslona zostata troska banku o
stabilnos$¢ cen i obawy przed efektami drugiej rundy, na plan pierwszy wysunety
sie obawy o spowolnienie gospodarcze i diagnozy dotyczace obnizania sie inflacji
i spadku dynamiki agregatow monetarnych. J-C. Trichet zakomunikowat, ze na
posiedzeniu gtosowany byt wniosek o obnizke stdp procentowych. Wiasnie ten fakt
odbieramy jako zapowiedZ przysztego poluzowania polityki monetarnej. Wczorajsza retoryka
szefa ECB, jak i nasze oczekiwania co do wyraznego spowolnienia gosp. w strefie euro
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potaczonego ze spadkiem headline inlfation sprawia, ze nie wykluczamy, ze stopy
procentowe w strefie euro zostang obnizone jeszcze w tym roku. Obnizka stop przez ECB
w naturalny sposob przyblizy termin obnizki stop procentowych w Polsce.

Kolejna seria stabych danych z USA

Seria bardzo stabych odczytow rozpoczeta sie wraz z publikacjg danych o liczbie nowych
bezrobotnych. W ostatnim tygodniu ich liczba ustabilizowata sie na bezsprzecznie
recesyjnych poziomach (497 tys.), notujac wartosci bliskie rekordéow z jesieni
2001. Czterotygodniowa $rednia wzrosta do 474 tys. sygnalizujac dalsze istotne rozluznienie
na rynku pracy. Liczbe nowych miejsc pracy oraz stope bezrobocia za wrzesien poznamy dzis
0 godzinie 14:30; oczekiwany jest kolejny spadek etatdbw o okoto 100 tys. a stopa
bezrobocia powinna sie uksztattowa¢ na poziomie 6,1% - biorac jednak pod uwage duze
tapniecie indeksu ISM, mozna liczy¢ sie z mozliwoscig nizszych odczytow.

Negatywnym zaskoczeniem okazaty sie takze dane o nowych zaméwieniach w przemysle
(spéjne z wezesniej odnotowanymi zamdwieniami na dobra trwate). Okazato sie, ze ksiegi
zamoOwien zanotowaly w sierpniu 4% mniej wpisow niz w lipcu. Podobnie Zle
wygladaja takze szacunki zamoéwien po wylaczeniu transportu i po wylaczeniu
dobr o przeznaczeniu militarnym (spadki o odpowiednio 3,3% oraz 4,2%).
Wyglada na to, ze strumien dotychczasowych zamdwien eksportowych wysycha w bardzo
szybkim tempie z uwagi na postepujace spowolnienie popytu ze strony gtéwnych partneréw
handlowych USA. W tej sytuacji nikty popyt krajowy nie wystarcza nawet do utrzymania
wykorzystania mocy wytworczych na niezmienionym poziomie. Scenariuszem na
najblizsze miesigqce sq dalsze spadki produkcji, zatrudnienia oraz do$¢ gwattowne
hamowanie presji inflacyjnej po stronie cen producentéw (patrz ponad 20 punktowe
obnizenie wskaznika cen w ISM oraz prawie 10 punktowe obnizenie wskaznika nowych
zamowien); w konsekwencji jednym z rozwazanych obecnie scenariuszy jest mozliwosc¢
wystapienia tendencji deflacyjnych w 2009 roku.

Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 10%
Stopy bez zmian 90%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
NOVS8 9008 -56
DEC8 9138 -59
JAN9 9240 -55

Data: 2008-10-03
Godzina: 7:45:04
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3880 EUR/JPY 146,10 EUR/PLN 3,4275 USD/PLN 2,4695

EUR/PLN USD/PLN
3,4025 | 2,4470 Wydarzeniem dnia stata sie decyzja EBC i komentarze Tricheta, ktdre otworzyly droge do

obnizek stop procentowych. W konsekwencji nastapito umocnienie dolara wzgledem euro do
poziomu 1,3743. Wczorajsze negatywne dane ze sfery reainej (bardzo wysoka liczba nowych
bezrobotnych, istotny spadek nowych zamowieri w przemysle) praktycznie bez wptywu na
kurs EUR/USD. Jesli dojdzie do przegtosowania TARP w Kongresie, dzisiejsze dane o
amerykariskim rynku pracy (wszystkie przestanki wskazuja na kiepskie odczyty) nie powinny
prowadzic do istotnego ostabienia USD.

W dniu wczorajszym ztoty znowu pod presjq umacniajgcego sie dolara, dodatkowy impuls
przyszedf po tagodnych wypowiedziach J. Czekaja, uwazanego za osobe kluczowq z punktu
widzenia rozktadu gtosow w RPP. W dniu dzisiejszym kurs EUR/PLN bedzie znow pochodng
zachowania EUR/USD.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna realizacja zyskow — przy solidnym poziomie
wsparcia ok. 1,3750 ewentualne przetamanie 1,3835/50 otwiera 1,3805 1,4030

droge na 1,3915/35 (silny poziom oporu ok. 1,3975/00). 1,3750 11,3975
1,3680 1,3915
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Nie mozna wykluczyé testu pozioméw oporu 3,4300/ 3,4380
jednakze korekta EUR/USD oraz mozliwa realizacja zyskéw na 3,4140 3,4500
krétkich pozycjach w PLN sugerujq umocnienie ztotego w krétkim 3,4040 3,4380
terminie. Silny poziom wsparcia ok. 3,3950... 3,3950 3,4290
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,33
2Y 5,93
3Y 574
4Y 5,59
5Y 5,52
6Y 5,46
7Y 539
8Y 535
9y 5,32
10Y 5,30
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC 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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