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Makroekonomia
Skoordynowane obnizki stop szesciu bankow centralnych

Oczekujemy, zZe w
kolejnych miesigcach
glowne banki centralne
moga kontynuowac
luzowanie polityki
monetarnej. Sprzyjac
takiemu scenariuszowr
powinna ciggle duza
zZmiennosc rynkow
finansowych oraz (tu
sfera makro)
pogarszajgce sie
perspektywy dla wzrostu
gosp. | spadajaca
inflacja.

Woczoraj sze$¢ czotowych bankdw centralnych (Fed, ECB, BOE, Riksbank, Kanadyjski Bank
Centralny i Szwajcarski Bank Centralny) obnizyto stopy procentowe o 50 pb. Decyzji tej
towarzyszyta rowniez kolejna obnizka stop przez Chinski Bank Centralny (o 27 pb) oraz
poparcie skoordynowanego ruchu przez Japonski Bank Centralny. Skoordynowana akcja
bankow centralnych potwierdzita tym samym krazace od kilku dni rynkowe plotki
i byla odpowiedzia na pogtebiajacy sie kryzys zaufania na rynkach finansowych i
kontynuowane juz od pieciu dni spadki na swiatowych gietldach. Bioragc pod uwage
sytuacje na rynkach finansowych wydaje sie, ze skoordynowane obnizki zostaty uznane
przez banki centralne jako sposdb najszybszy i najbardziej bezposredni aby przekonac
uczestnikow rynku co do lepszych perspektyw dla gospodarek. Symptomatyczne jest rowniez
to, ze na decyzje zdecydowano sie jeszcze przed uruchomieniem planu Paulsona, planu
skupowania commercial papers przez Nowojorski Fed oraz bezposrednio po zatwierdzeniu
brytyjskiego planu czeSciowej renacjonalizacji bankéw. Nalezy podkreslic, ze taka
skoordynowana akcja bankéw centralnych prawdopodobnie ograniczylta zmiany
kurséw walutowych, jakie mogtyby nastapi¢ na wypadek asymetrycznych zmian
poziomu stop. Przyjecie obnizek stdp przez rynki akcji byto tylko z poczatku optymistyczne.
Koncowka sesji nowojorskiej przyniosta prawie 2% spadek gtdwnych indeksow. Wydaje sie,
ze wczorajsza akcja moze nie byC jedyna tego rodzaju. Oczekujemy, ze w kolejnych
miesigcach gtdwne banki centralne mogg kontynuowac luzowanie polityki monetarnej.
Sprzyjac takiemu scenariuszowi powinna ciggle duza zmiennos¢ rynkéw finansowych oraz
(tu sfera makro) pogarszajace sie perspektywy dla wzrostu gosp. i spadajaca inflacja.

O powadze sytuacji $wiadczy takze jednoczesna intensyfikacja dziatan
ptynnosciowych EBC. Tygodniowe operacje refinansowe (przetargi) bedg przeprowadzane
po stopie procentowej ustalanej ad hoc przez Rade Gubernatoréw. Z drugiej strony
podniesiono stope depozytowg do 3,25% (50 pb. ponizej stopy bazowej, wczesniej - 100) a
stopa procentowa od nadzwyczajnych operacji refinansowych zostata ograniczona do 50 pb.
ponad stope bazowg (obecnie 4,25%). Dopuszczalny korytarz wahan wokot stopy
bazowej zostat tym samym ograniczony do 100 punktéw bazowych.
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Nadzwyczajne posiedzenie RPP

W odpowiedzi na wydarzenia opisane powyzej, w trybie nadzwyczajnym zwotane zostato
wczoraj w godzinach wieczornych posiedzenie RPP. Po posiedzeniu wydany zostat jedynie
krotki komunikat: ,,...Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byly skoordynowane dziatania
gtéwnych bankéw centralnych oraz ich ocena dotyczaca perspektyw wzrostu gospodarczego
i inflacji na $wiecie. Skutki tych dziatan zostang uwzglednione przez Rade w analizie
perspektyw inflacji i wzrostu gospodarczego w Polsce na posiedzeniu decyzyjnym Rady w
dniach 28-29 pazdziernika 2008 r." Sam fakt zwotania nadzwyczajnego posiedzenia, pomimo
iz nie odbyto sie na nim gltosowanie obnizki stop procentowych (powotujemy sie na
wypowiedz A. Stawinskiego) wptynie na oczekiwania rynkdw co do przysztego poziomu stop
w Polsce. Uwazamy, ze cykl zaciesnienia monetarnego zostal wczoraj ,oficjalnie”
zakonczony, a Rada (o czym $wiadcza dobitnie wypowiedzi Czekaja, Nieckarza i dzisiejsza
poranna wypowiedz Stawinskiego) jest coraz blizej obnizenia stop procentowych.
Oceniamy, ze prawdopodobiefstwo obnizki stop (Stawinski w dzisiejszym wywiadzie w miare
bezposrednio wskazywat na nizszy wzrost gospodarczy oraz wplyw Swiatowego kryzysu
finansowego na gospodarke polska) jeszcze w tym roku znaczaco wzrosto - jest ono jednak
nadal nizsze niz 50%. Oceniamy, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
jest obnizka stop na poczatku 2009 roku.

Kwestia wprowadzenia euro nie powinna mie¢ wplywu na biezaca polityke
monetarnga. Powotujemy sie tutaj na artykut A. Wojtyny w ,Rz"”, w ktérym stwierdza, ze
konsultacje na temat przyjecia euro (pomiedzy RPP i rzadem) jeszcze sie nie rozpoczely,
natomiast kazda ze stron przedstawita ,inicjatywy o charakterze zastepczym”.

Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 80%
Obnizka o 25 bps 20%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
NOV8 8309 -134
DEC8 8525 -39
JAN9 8679 -33

Data: 2008-10-09
Godzina: 8:43:59
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Rynek walutowy

Fixing NBP

EUR/PLN
3,4923

USD/PLN
2,5648

EUR/USD 1,3645 EUR/JPY 137,20 EUR/PLN 3,4500 USD/PLN 2,5285

Skoordynowane ciecie stop procentowych wywotato gwattowny wzrost awersji do ryzyka —
przewazyly obawy, ze akcia moze okazac sie niewystarczajgca do ponownego rozpedzenia
rynku kredytowego. W konsekwencji jen umacniat sie do wszystkich gfownych walut a kurs
EUR/JPY zaznaczyt najnizszy poziom od 3 lat. W sesji dalekowschodnie nastgpita korekta
wezesniejszej aprecjacji jena, na czym skorzystata para EUR/USD rosngc do 3,7000 a
nastepnie stabilizujgc sie w poblizu 1,3670/90. Dzis dane z amerykariskiego rynku pracy i
prawdopodobne pogftebienie spadkow kursu dolara.

Akcja bankow centralnych wywofata duza zmiennosc kursu EUR/PLN i USD/PLN; zwiekszona
awersja do ryzyka spowodowata ostabienie krajowej waluty. Dodatkowe posiedzenie RPP nie
przyniosto zmian w parametrach polityki pienigznej; kolejne komentarze sugerujace
przyspieszenie cyklu obnizek (patrz. S. Nieckarz) moga katalizowac depreciacie ztotego w
obliczu wymaganej coraz wyzszej premii za ryzyko.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Poziom wsparcia 1,3550 obronit sie, przetamanie 1,3635/50

przywraca trend wzrostowy euro; ewentualne przetamanie oporu 1,3600 1,3905
1,3770/00 otwiera droge na 1,3905/1,40... 1,3550  1,3770
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Mozliwa realizacja zyskdw na dtugich pozycjach w euro, trwate

przetamanie wsparcia 3,4350 otwiera droge na 3,42 / 3,40 - 3,4350 3,4900
3,4200 3,4750

3,4000  3,4610

dopiero przetamanie tego poziomu wsparcia potwierdzi wytamanie
sie euro z kanatu wzrostowego.
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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 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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