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Wrzesien - - -

Makroekonomia
Noga z RPP o koniecznosci kolejnej podwyzki stop

Wedftug Nogi
koniecznosc obnizenia
inflacji w zwigzku z
koniecznoscia spetnienia
kryteriow z Maastricht
przemawia za dalszym
zaciesnieniem polityki
monetarney.

Uwazamy, Ze wiekszos¢
cztonkow RPP w
znacznie wiekszym
stopniu niz prof. Noga
obawia sie o kondycjg
sfery realnej gospodarki

Zdaniem cztonka RPP prof. Nogi stopy w Polsce powinny zosta¢ podwyzszone (Noga méwi o
jednej 25 punktowej podwyzce) pomimo kryzysu na rynkach finansowych. Zasadnicza
przestanka do dalszego zacie$nienia wedlug Nogi miataby by¢ koniecznosc
obnizenia inflacji w zwiazku z koniecznoscia speinienia kryteriow z Maastricht.
Swdj poglad na polityke monetarng Profesor wspiera przewidywaniami co do $ciezki wzrostu
gospodarczego. Jego zdaniem spowolnienie w Polsce bedzie miato bardzo tagodny
charakter, a w III kw. 2008 dynamika PKB nie spadnie ponizej 5%. Naszym zdaniem skala
spowolnienia w gospodarce Swiatowej, wzrost rynkowych stdp procentowych (i zmniejszenie
dostepnosci finansowania) beda czynnikami silnie ograniczajacymi wzrost gospodarczy
rowniez w Polsce. Negatywny wptyw na wzrost mogg mie¢ réwniez sektory gospodarki w
ktdrych przyspieszenie miato zbyt gwaltowny charakter, a procesy cenowe mozna
interpretowa¢ w kategoriach tworzenia baniek spekulacyjnych (patrz budownictwo, by¢
moze ustugi finansowe).

Jako symptomatyczne nalezy réwniez uzna¢ masowe obnizanie prognoz wzrostu dla regionu,
w tym Polski, przez miedzynarodowe instytucje finansowe. Proces ten zwiastowac bedzie
postrzeganie polskiej gospodarki jako mniej atrakcyjnej przez zagranicznych inwestorow
(szacunki FDI na przyszly rok juz sg nizsze o okoto 5 mild USD w poréwnaniu z
tegorocznymi).

Co za$ tyczy sie perspektyw dla polskiej polityki monetarnej, uwazamy, ze wiekszo$¢
cztonkdw RPP w znacznie wiekszym stopniu niz prof. Noga obawia sie o kondycjg sfery
realnej gospodarki. Kolejne nizsze odczyty inflacji (nasza prognoza inflacji za wrzesien to
4,3% r/r) oraz nizsza $ciezka projekcji powinny byc¢ silnymi argumentami przeciw dalszemu
zaciesnieniu. Podtrzymujemy nasz poglad, ze kwestia wprowadzenia euro nie
wplynie na biezaca polityke monetarng. O wiele istotniejszymi czynnikami
ksztaltujacymi oczekiwania rynku co do $ciezki stop procentowych powinny
okaza¢ sie decyzja ECB (ECB prawdopodobnie zdecyduje sie na obnizke stop
jeszcze w tym roku) oraz naplywajace dane makro (spodziewamy sie spadku
dynamiki PKB ponizej 4% w 2009 roku, a wczesniej serii stabych danych miesiecznych).
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Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug 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 8530 164
DECS8 8660 155
JAN9 8785 147

Data: 2008-10-07

Godzina: 8:24:20

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3575 EUR/IPY 139,45 EUR/PLN 3,4500 USD/PLN 2,5415

EUR/PLN USD/PLN

Panika na swiatowych rynkach akcji, w tym parkietach europejskich przyczynita sie do
znacznego umocnienia amerykariskiej waluty. Przynajmniej wobec takich walut jaki euro
dolara stat sie chwilowo tzw. walutg bezpieczng. Dolar umocnit sie wobec euro do poziomu
1,2483. Sesja dalekowschodnia przyniosta pewne odreagowania spadkow wartoSci
europejskiej waluty. ZtoZyly sie na to uspokajajace komentarze szefa ECB i oczekiwania
rynku co do dalszych skoordynowanych dziatari bankow centralnych wymierzonych
przeciwko obecnemu kryzysowi finansowemu. Para EUR/USD powrdcita do poziomow
powyzej 1,36. Dzis prawdopodobna pewna korekta wczorajszych spadkow wartosci
europejskiej waluty.

Zfoty, podobnie jak pozostate waluty regionu znacznie stabszy po wczorajszej sesji. Na
ostfabianie sie zfotego wplywaja nerwowa sytuacia na rynkach finansowych i obnizanie
prognoz wzrostu dla polskiej] gospodarki i regionu przez miedzynarodowe instytucje
finansowe. Dzis prawdopodobne odreagowanie wczorajszego osfabienia zfotego i
ograniczone wzrosty wartosci naszej waluty. Brak lokalnych danych skazuje rynek na
podazanie za Swiatowym sentymentem.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silna korekta po odbiciu od poziomu wsparcia 1,3450;
prawdopodobny test kluczowego w krétkim terminie poziomu 1,3805 1,3770
oporu 1,3635/50 — przetamanie otwiera droge na 1,3770/00. 1,3750 1,3710
1,3680 1,3635
Hourly QEUR=D2 3:00 PM 24-Sep-08 - 11:00 PM 07-Oct-08 (WAR)
. Price
I} cndl, QECRIGEHIE Quote
%y AM 07 Pot 08| 285,
EMA, QEURID2 Last-ftcibti: -146
U0 AM 07-Oct-08, 1.3897
EMA, QEUR=D2, Last Quote(L'ast), 30 -1.45
9:00 AM 07-Oct-08, 1.3617 i
"L -1.44
b
F k -143
-142
14
1.4
_n N ¢1.39
' Kl
L'I*I (T i ‘IH] .y 138
: 'VJJ 1.3769
1371 137
—~1.3635
! "Lu'li Ul 1 3549 b
‘I¥hiil].'1 3415,35 135
» -134
[
15:00 04:00 16:00  08:00 20:00 15:00  08:00 20:00 17:00 04:00 16:00 03:00 1500 0800 20:00 05:00 17:00
| Sep2508 | Sep2608 | Sep2908 | Sep3008 | Oct0108 | Oct0208 | Oct0308 | Oct0608 | Oct0708

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Silna korekta PLN na poczatku sesji ( w Slad za EUR/USD);

mozliwy test pozioméw wsparcia 3,4285/3,4200. Silne poziomy

wsparcia ok. 3,4090/3,4040.

3,4285  3,4750
3,4200  3,4600
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,27
2Y 584
3Y 5,65
4Y 5,53
5Y 545
6Y 5,39
7Y 5,33
8Y 5,29
9y 525
10Y 5,23
depo BID
ON 5,90
1M 6,25
3M 6,46
FRA BID
1x2 6,48
1x4 6,60
3x6 6,31
6x9 5,93
9x12 5,56
UWAGA!

ASK
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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 NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU SA 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 PODSTAWIE
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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