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STRON: 5
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
HUN 9:00 Inflacja CPI r/r wrzesien - 6,1% 6,5%
EMU 11:00 Produkcja przemystowa r/r sierpien - 1,6% -1,7%
GER 11:00 Indeks ZEW pazdziernik - -50 pkt. -41,1 pkt.
POL 14:00 Inflacja CPI r/r wrzesien 4,3% 4,4% 4,8%
POL 14:00 Podaz M3 r/r wrzesien 16,9% 17,1% 16,8%

Makroekonomia
Dzi$ dane o inflacji CPI

O godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o inflacji CPI we wrze$niu. Oczekujemy, ze
dynamika cen wyniosta 4,3% r/r (konsensus rynkowy 4,4%) po 4,8% w poprzednim
miesigqcu. W kierunku nizszego odczytu dziatajg niskie miesieczne przyrosty zywnosci oraz
dalsze spadki cen paliw. Inflacja bazowa ,netto” na poziomie 4,1%, ,nowa” inflacja bazowa
rowna 2,8% (publikacja obydwu miar 21 pazdziernika). Ostatni odczyt inflacji w Czechach
(sezonowo wieksze spadki cen zywnosci) przesuwajq ryzyko w kierunku nizszego odczytu.

Nowe instrumenty polityki pienieznej NBP

Na wczorajszym nadzwyczajnym posiedzeniu RPP dokonata poszerzenia instrumentéw
polityki pienieznej o swap walutowy. Instrumenty te pozwolg NBP zasila¢ banki w ptynnosc¢
Najnowsze iniciatywy w zlotym i walutach obcych. Wasnie dostep do finansowania w walutach obcych stat
NBP [ MinFin mogg sie w ostatnim czasie gtowna bolaczka polskiego systemu bankowego i
wplywac na stopniowe gy utkowat zwiekszonym jego kosztem (FX swap spread), tak wiec decyzja RPP
uspokojenie sytuacji na i . . L. S
rynku bankowym, powinna mie¢ pozytywny wplyw na ptynnosc rynku pienieznego. Instrument ten
zwiaszcza Ze podobne jest szeroko stosowany przez inne banki centralne w tym ECB.
dz/a{an/a zosta/yj{/z' W komunikacie Rada wskazata ponadto, ze popiera inicjatywe Zarzadu NBP zmierzajaca do
'g g‘ggf;ﬁ /;zez kraje poszerzenia listy zabezpieczen stosowanych przy udzielaniu kredytu lombardowego i
’ refinansowego przez NBP. Komunikat nie wskazywat, aby na wczorajszym spotkaniu zostata
gtosowana kwestia zmiany poziomu stop procentowych.
Wczoraj takze Ministerstwo Finansow przygotowato pakiet aktow prawnych
wzmacniajacych stabilnoé¢ finansowa Polski. W jego skfad wchodza: ustawa o
Komitecie Stabilnosci Finansowej oraz zmiana ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, umozliwiajaca zwiekszenie wysoko$ci gwarantowanych depozytow.
Powyzsze inicjatywy mogq wptywac na stopniowe uspokojenie sytuacji na rynku bankowym,
zwlaszcza ze podobne dziatania zostaly juz podjete przez kraje strefy euro.
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Catkowita zmiana retoryki RPP

Mimo iz Rada nie glosowata wczoraj nad zmianami stép procentowych wypowiedzi
poszczegdlnych czionkdw wskazujg na znaczng zmiane diagnozy sytuacji w gospodarce.
Zdaniem Filara w obecnej sytuacji (zawirowania na rynkach finansowych, rewizja prognoz

Prayyg’qpoq’ol?/eﬁstwo co do wzrostu gospodarczego) podnoszenie stop przestaje by¢ zasadne. Filar co prawda
obnizki stop jeszcze w spodziewa sie utrzymania wysokiego poziomu inflacji bazowej, wskazuje jednak na
2008 roku oceniamy na ) L o, . . .. L -
okolo 50%. Do korica mechanizmy ograniczajace wzrost oczekiwan inflacyjnych (np. na spadek inflacji CPI i inflacji
2009 roku stopy odczuwalnej). Prof. Filar coraz optymistyczniej ocenia réwniez kwestie presji ptacowej —

powinny zas spasc o co pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego moze ograniczy¢é Zzadania ptacowe
najmniej 75-100pb. pracownikéw.
Wasilewska-Trenkner wskazata, ze po publikacji nowej projekcji moze zdecydowac sie na
obnizenie stép procentowych.
Réwniez M. Noga wskazuje na znaczna rewizje sowich prognoz wzrostu i inflacji. Jego
zdaniem wzrost PKB spadnie w przysztym roku do 4% a inflacja obnizy sie do 2,9%. W
zwigzku z tym (a takze, uwaga: planéw wejscia do strefy euro) konieczne moga by¢ obnizki
stép w 2009 roku.
Na jastrzebia wyrdst zas nagle S. Owsiak, ktory stwierdzit, ze nie jest pewny, czy obnizki
stdp sie przyblizyty.
Wiekszo$¢ cztonkéw RPP wskazata, ze kwestia wprowadzenia euro w Polsce moze sie oddali¢
ze wzgledu na sytuacje na rynkach finansowych i kwestie polityczne. W charakterystyczny
dla Rady sposoéb cztonkowie podkreslili, ze zrobig jednak wszystko, aby do wejscia do strefy
euro doszio tak szybko jak to mozliwe.
Wobec powyzszego nie pozostaje nam nic innego jak podtrzymac nasza diagnoze
o rychtych obnizkach stép procentowych. Prawdopodobienstwo obnizki stop jeszcze w
2008 roku oceniamy na okoto 50%. Do korca 2009 roku stopy powinny za$ spas¢ o co
najmniej 75-100pb.

Deficyt obrotow biezacych powyzej oczekiwan

W sierpniu deficyt na rachunku obrotéw biezacych wzrést do 1736 min euro,
znacznie powyzej oczekiwan rynkowych (1481 min euro) i poprzedniego odczytu
(1222 min euro). Przyczyng pogitebienia sie deficytu byt przede wszystkim wysoki deficyt
obrotow towarowych (1503 min euro) oraz znaczne pogorszenie salda transferéw (do 591
min euro, poprzednio 1007 min euro). Nieznacznemu pogorszeniu ulegto réwniez saldo
dochodéw (do -991 min euro, poprzednio -812 min euro), natomiast saldo ustug
ksztattowato sie na poziomie zblizonym do ostatnich miesiecy (167 min euro, poprzednio 146
min euro).

Zgodnie z naszymi przewidywaniami, gwattownie spadta dynamika eksportu (do 7,1% r/r,
konsensus 11,8% r/r, poprzednio 22,7% r/r), co nalezy wigzac z bardzo stabymi wynikami
produkcji przemystowej w poprzednim miesigcu oraz mniejszg liczba dni roboczych. Naszym
zdaniem nie jest to jednak efekt jednorazowy i w nastepnych miesigcach dynamika eksportu
prawdopodobnie nie powrdci do pozioméw notowanych w I pot. 2008 r. Na wysokim
poziomie (17,5% r/r) pozostata natomiast dynamika importu. W naszej opinii wynika¢ moze
to zaréwno z opdznionej wzgledem koniunktury w Unii Europejskiej reakcji polskiego popytu
wewnetrznego oraz efektdw o charakterze jednorazowym (nie zdziwitaby nas rewizja danych
przy publikacji danych za nastepny miesigc).

Pogorszenie salda transferéw biezacych wynikato zaréwno z mniejszego naptywu $rodkéw z
UE (239 min euro per saldo), jak i z nizszej dynamiki przychodéw w pozostatych transferach.
Ze wzgledu na bardzo niski stopien wykonania pozycji ,$rodki z UE” w budzecie panstwa,
oczekujemy poprawy salda transferéw do konca br.
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Szacujemy, ze relacja deficytu w obrotach biezacych do PKB wzrosta w sierpniu
do 4,5% PKB i do konca roku ze wzgledu na wysoki deficyt handlu zagranicznego
bedzie sie pogarszaé. Efekt ten powinien tagodzi¢ wspomniany wczesniej naptyw
transferéw, w rezultacie relacja ta nie powinna istotnie przekroczy¢ progu 5% PKB.

Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (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 7915 168
DECS8 8099 178
JAN9 8272 179

Data: 2008-10-14

Godzina: 8:56:07

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3670 EUR/IPY 139,70 EUR/PLN 3,5200USD/PLN 2,5750

EUR/PLN USD/PLN
3,5484 | 2,6029 Wezorajszy dzieri pod znakiem gwaftownego odbicia na swiatowych rynkach rynkach akcji,

Europejski plan ratunkowy dla bankow okazat sie wsparciem dla euro, ktdre zyskiwato na
wartosci od sesji europejskiej do azjatyckiej. Lekkie zmniejszenie awersji do ryzyka
poskutkowato ostabieniem jena, z kursem EUR/JIPY przejsciowo blisko poziomu 141. Dzis
dane o produkgii przemysfowej w strefie euro oraz indeksie ZEW dla Niemiec (obydwa
wskazniki oczekiwane na poziomie powyzej poprzednich odczytow) — jesli oczekiwania nie
okaza sie przesadzone, tendencja wzrostowa EUR/USD powinna byc kontynuowana.

Ostabienie dolara pozwolifo na aprecjacie EUR/PLN oraz USD/PLN do poziomow
odpowiednio 3,5334 oraz 2,6012. Dzis moZliwa kontynuacia naptywu kapitatu na GPW i
kontynuacja apreciacii PLN do czasu publikacji inflacii CPI (14:00), ktdra moze okazac sie
nizsza od konsensusu i generowac oczekiwania na szybsze obnizki stop (zwtaszcza w obliczu
[stotnego ztagodzenia tonu przez jastrzebie skrzydfto RPP).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie oporu 1,3690/1,3735 otwiera droge na 1,3775/85
(poprawa nastrojow wzg. strefy euro wspiera trend). Kluczowy w 1,3590 1,3900
najblizszym czasie  jest poziom oporu 1,3775/85 - trwate 1,3525 1,3775
przetamanie otwiera droge na 1,39/1,40. 1,3450 1,3690
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Hourly QEUR=D2 7:00 AM 03-Oct-08 - 11:00 PM 14-Oct-08 (WAR)
Price
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
Prawdopodobny test pozioméw wsparcia 3,5115/3,50 oraz
3,4950.. Poprawa nastrojow na rynkach bazowych sugeruje 3,5115 3,5755
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Zrodio: Reuters

Rynek stopy procentowej, Zioty
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IRS BID
1Y 6,02
2Y 5,61
3Y 5,46
4Y 538
5Y 5,37
6Y 5,37
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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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