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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Bilans handlowy sierpien - -58,8 mid -62,2 mid
Makroekonomia

Wasilewska-Trenkner o wplywie wprowadzenia euro na stopy proc.

Wasilewska-Trenkner stwierdzita, ze w Polsce nie ma potrzeby dokonania ciecia stop
procentowych. Polska wcigz oferuje inwestorom korzystne warunki a obnizka mogtaby
przyciagna¢ na rynek ,hochsztaplerow” a tego ,nikt nie chce”. Poluzowanie polityki
pienieznej niemozliwe jest takze ze wzgledu na plan przyjecia euro. Wasilewska-
Trenkner uwaza, ze najwazniejsza dla decyzji bedzie projekcja inflacyjna.

W przypadku jastrzebiej cztonkini RPP obserwujemy znaczne ztagodzenie tonu
wypowiedzi (juz nie jedna, dwie podwyzki lecz brak szans na poluzowanie polityki
monetarnej i proba oparcia na projekgji inflacyjnej). Uwazamy, ze projekcja inflacyjna
przyniesie obnizenie prognozowanej s$ciezki inflacji 1 tempa wzrostu
gospodarczego — pozwoli to na uaktywnienie gotebich cztonkéw RPP. Prawdopodobnie
przepadna takze argumenty, ze zaciesnienie polityki pienieznej konieczne jest ze
wzgledu na spetnienie kryterium konwergencji — trendy inflacji w krajach EU27, ktére
wyznaczajq to kryterium wskazujg, ze w najblizszym czasie 12-miesieczna referencyjna stopa
inflacji nie spadnie ponizej 4%. Z kolei w dtuzszym horyzoncie czasowym (najistotniejszym
dla RPP), sity dezinflacyjne (pofaczone ze spowolnieniem gospodarczym) beda dziataty
symetrycznie — na kraje referencyjne i Polske jednoczesnie.

Wszystkie te wnioski oczywiscie sa warunkowane stabilnym poziomem kursu
zlotego. Jesli dzisiejsze zawirowania na rynku FX (spekulacyjne ostabienie ztotego do 3,64
wobec euro) okazg sie trwalsze lub powtarzalne skutkowaé to bedzie oczywistym
odsunieciem w czasie poluzowania monetarnego — polski zloty zareagowal bardzo
gwattownie na plotki o problemach wegierskiego banku komercyjnego, co
éwiadczy¢ moze o koniecznosci zachowania wyzszej niz wczeéniej sadzono
premii za ryzyko w poziomie polskich stop procentowych.
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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 7873 -393
DECS8 8000 -396
JAN9 8170 -372

Data: 2008-10-10

Godzina: 8:23:12

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3540 EUR/JPY 134,50 EUR/PLN 3,6050 USD/PLN 2,6625

EUR/PLN USD/PLN

Duze spadki gietd amerykariskich na koniec sesji nowojorskiej (DJIA spadt o ponad 7%)
przyczynity sie do znacznego ostablenia dolara wzgledem jena. Spadki dolara wobec jena
pogfebione zostaty w czasle sesji dalekowschodniej wraz z 12% spadkiem indeksu Nikkel.
Wobec euro jen wzmocnit sie do najwyzszego poziomu od trzech lat. Zmiany na parze
EUR/USD stosunkowo nieznaczne. Koricowka sesji japoriskiej przyniosta jednak wyprzedaz
euro wobec dolara. Wspoina waluta ostabita sie do poziomu 1,3520 wobec USD. Kryzys
zaufania na rynkach finansowych bedzie przyczyniat sie do dalszych spadkow wartosci euro
wobec dolara.

Bardzo gwaftowne ostabienie ztotego. Przez noc zloty ostabit sie o niemal 6% wobec euro.
Panike wywofaly informacje o problemach pfynnosciowych wegierskiego banku OTP. Skala
spadku wartosci wegierskiej waluty przekroczyta 10%. W czasie pisania tego komentarza
caly czas trwa wyprzedaz zfotego i forinta. O ile spodziewamy sie ostatecznego powrotu
zlotego do poziomow zblizonych do 3,50 ciezko jest przewidziec skale i czas trwania
obecnego spekulacyjnego ruchu. 3,70 wobec euro wydaje sie byc jak najbardziej w zasiegu
rynku.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Poziom oporu 1,3780 ponownie obronit sig, prawdopodobny test
poziomow wsparcia 1,35/1,3450. Przetamanie otwiera droge na 1,3504 1,3775

1,3340. Aprecjacja jena dodatkowo wspiera umocnienie dolara. 1,3450 1,3690
1,3340 1,3605
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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IRS BID

1Y 6,11

2Y 5,71
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 POWOLUJA 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 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,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V 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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