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STRON. 4
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r Wrzesien - 3,6% 3,8%
POL 14:00 Zatrudnienie w s. przeds. r/r Wrzesien 3,9% 4,0% 4,2%
POL 14:00 Place w s. przeds. r/r Wrzesien 10,5% 10,8% 9,7%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Wrzesien - -0,6% -0,3%
USA 20:30 Bezowa Ksiega - - - -

Makroekonomia
Dzi$ dane o ptacach i zatrudnieniu

Dane zostang opublikowane o 14:00 przez GUS. Oczekujemy, ze dynamika ptac wzrosta
we wrzeséniu z 9,7% r/r do 10,5%. U podstaw wzrostu wskaznika rocznego lezy efekt
bazy z 2007 roku oraz nieco wyzszej aktywnosci gospodarczej we wrzesniu. Z kolei
dynamika zatrudnienia prawdopodobnie spadia we wrzeséniu z 4,2% do 3,9%.
Prognoze te wspieramy badaniami koniunktury: kontynuacja spadkéw wskaznikdw
zatrudnienia w tempie notowanym w poprzednim miesigcu (poprawa w posrednictwie
finansowym i hotelarstwie, duzo gorzej w transporcie).

Wrzesniowa inflacja wyzsza od oczekiwan

We wrzesniu roczny wskaznik inflacji spadt do 4,5% z 4,8% zanotowanych w sierpniu
(konsensus prognoz wynosit 4,4%). Zasadniczym powodem rozminiecia sie prognoz z
realizacjg okazat sie znaczny wzrost cen w kategorii edukacja oraz cen no$nikdw energii.
Czynniki te przyczynity sie rowniez do znacznego wzrostu inflacji bazowej. Inflacja bazowa
netto wedlug naszych szacunkéw wzrosta z 4,0 do 4,3%. Nowa miara inflacji
bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta z 2,7 do 2,9%. Nizszy niz

Uwazamy, ze
spowolnienie
gospodarcze (w catej

Europie) oraz dalsze wynikatoby z wzorca sezonowego okazat sie jednak wzrost cen zywnosci (0,6% m/m),
obnizki 51'0:P £CB znaczny spadek zanotowano w kategorii paliwa (2,6% m/m). W kolejnych miesigcach
Sskutkowac bedg ) . . . . .

> ) spodziewamy sie dalszego spadku inflacji CPI (wskazujemy tu na silne efekty bazowe z 2007
[stotnym poluzowaniem ;

polityki monetarnej w roku, trend spadkowy na rynku paliw i wzgledng stabilizacje cen zywnosci). W kolejnych
Polsce. Skala miesigcach wskazniki inflacji bazowej powinny utrzymywac sie na podwyzszonym poziomie,
poluzowania to co na co wplyw beda miaty przede wszystkim zapowiadane podwyzki cen energii (gaz i energia
najmniej 100pb w 2009 PIyW beea miay p Y powladane pocityzx! © 91 (9 I
roku. elektryczna). Ze wzgledu na dynamicznie zmieniajace sie otoczenie

makroekonomiczne (znaczne obnizenie $ciezki wzrostu gospodarczego) oraz
spadek inflacji odczuwalnej ryzyko efektow drugiej rundy bedzie malec.

Woczorajsze dane wtasnie z powodu dynamicznych zmian w gospodarce oraz na rynkach
finansowych maja znaczenie raczej historyczne. Spodziewamy sie, ze oczekiwania rynku
ksztattowane bedq w wiekszym stopniu przez Sciezke nowej projekcji inflacyjnej.
Oczekujemy, ze nowa projekcja bedzie przebiegata znacznie ponizej projekgcji z czerwca, co
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w przysztosci powinno przetozyc sie na obnizki stdp procentowych. Podtrzymujemy nasza
ocene, ze prawdopodobienstwo obnizek stép jeszcze w tym roku wynosi okoto
50%. Czynnikiem przeciw szybkiej obnizce jest zmiennos¢ ztotego — ostatnie
wydarzenia wskazuja, ze ciezka do przewidzenia bytaby skala jego ewentualna ostabienia na
wypadek rychtej obnizki stop... oraz wyzsza biezaca inflacja bazowa.

Przy okazji wczorajszej publikacji inflacji doszto do doprecyzowania pogladéw S. Owsiaka.
Jego zdaniem w perspektywie 4-5 miesiecy nie ma potrzeby zmian stép procentowych a z
obnizkami nie nalezy sie spieszy¢ gtdwnie w kontekscie planéw przyjecia euro.

Uwazamy, ze spowolnienie gospodarcze (w catej Europie) oraz dalsze obnizki stop ECB
skutkowac beda istotnym poluzowaniem polityki monetarnej w Polsce. Skala poluzowania to
co najmniej 100pb w 2009 roku.

Podaz pieniadza zgodna z oczekiwaniami

We wrzesniu podaz pienigdza M3 wzrosta 0 0,1% m/m (17,1% r/r, poprzednio 16,8% r/r),
zgodnie z oczekiwaniami analitykdw. Wraz z publikacjg danych silnie skorygowano dane za
poprzedni miesigc, co znieksztatca roczng dynamike tej kategorii (bez rewizji danych
siegnetaby ona tylko 16,9% r/r).

Za utrzymywanie sie wysokiego tempa wzrostu masy pienigdza odpowiada wciaz silny wzrost
depozytéw gospodarstw domowych (0,8% m/m i 23,9% r/r), napedzany umorzeniami
$rodkéw z funduszy inwestycyjnych (zjawisko to przybierze prawdopodobnie jeszcze bardziej
na sile w pazdzierniku). Widoczny byt réowniez wzrost, zwlaszcza w ujeciu m/m,
depozytow przedsiebiorstw (o 2,3%, w ujeciu rocznym to tylko 6,7%), co moze
wskazywac na ograniczenie przez firmy wydatkow inwestycyjnych.

Spadek w liczbach bezwzglednych odnotowaly depozyty niemonetarnych instytucji
finansowych (do tej grupy zaliczajg sie m.in. fundusze inwestycyjne, przypomnijmy wysokie,
ujemne saldo wpfat i umorzen we wrzesniu) oraz pozycja ,pozostate”, na ktorej ujmowane
sq m.in. transakcje repo. Co ciekawe, nieznacznie spadta wielkos¢ gotdwki w obiegu (co
spowodowato spadek rocznej dynamiki do 8,9% r/r). Naszym zdaniem, pazdziernik
przyniesie zdecydowane odwrdcenie tej tendencji.

Po stronie czynnikdw kreacji pieniadza obserwowali$my stabilizacje dynamiki kredytu dla
przedsiebiorstw (24,4% r/r, poprzednio 25,2% r/r) oraz pewne przyspieszenie wzrostu
kredytu dla gospodarstw domowych (33,4% r/r, poprzednio 31,5% r/r). Naszym
zdaniem wyzsza dynamika tej ostatniej kategorii to raczej statystyczny efekt,
wynikajacy ze wzrostu wartosci zobowigzan gospodarstw domowych
denominowanych w walutach obcych (we wrzesniu obserwowali$my kontynuacje
ostabienia ztotego).

Mocny spadek indeksu ZEW

Indeks ZEW dla gospodarki niemieckiej obnizyt sie wczoraj o 21,9 pkt. do poziomu -63 pkt.
Tym samym przerwany zostat trzymiesieczny okres wzrostu indeksu oczekiwan.

Jako, ze respondenci na pytania dotyczace indeksu wywodzg sie gtdwnie z branzy
finansowej, bardzo duzemu spadkowi optymizmu trudno sie dziwi¢, szczegdlnie ze na
przetomie wrzesnia i pazdziernika doszto do intensyfikacji zjawiska credit crunch (Instytut
ZEW podat, ze podobna ankieta przeprowadzona po ogtoszeniu planu ratunkowego dla
bankéw przez niemiecki rzad nie przyniosta juz tak duzego spadku indeksu). Ankietowani
w coraz wiekszym stopniu obawiajq sie przelozenia kryzysu ptynnosciowego na
sfere realna gospodarki, jednak dokladniejsza ocena tego zjawiska moze byc
przeprowadzona przez przedsiebiorcow — stad tez pilnie sledzony bedzie indeks
Ifo.
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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
NOVS8 7420 -33
DECS8 7588 -49
JAN9 7806 -6

Data: 08-10-15

Godzina: 7:51:07
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3620 EUR/IPY 139,21 EUR/PLN 3,4790 USD/PLN 2,5525

EUR/PLN USD/PLN
3,5484 | 2,6029 Wezorajszy dzieri raczej neutrainy dla kursu EUR/USD, ktory po okresie wzglednie duzej

zmiennosci powrdcit w okolice otwarcia. Dolar tracit w poczatkowych godzinach handlu
wzgledem euro, po czym doszto do nadrobienia strat po wyjatkowo niskim odczycie indeksu
ZEW dla gospodarki niemieckiej. W czasie sesji amerykariskiej nieco mniejszy optymizm na
parkietach gietdowych, co odbifo sfe takze na obnizeniu ceny ropy naftowej; J. Yellen z Fed
otwarcie wypowiedziata sie, Ze USA znajduja sie obecnie w stanie recesji. Ministerstwo
Skarbu zapowiedziato poczatek realizacji pierwszej fazy planu Paulsona — dekapitalizowanie
Instytucji finansowych w kwocie 250 mid USD. Dzisiejsze publikacie (w tym wyniki sprzedazy
detalicznej w USA oraz Bezowa Ksiega) powinny raczej wspierac walute strefy euro.

Zloty umacniat sie juz w pierwszych godzinach handlu za sprawa spadkow kursu dolara. Po
publikacii inflacii CPI (wyZszej od konsensusu rynkowego oraz Wczesniejiszej prognozy
MinFin) doszto do dalszego umocnienia krajowej waluty. Po dzisiejszym dosc spokojnym
otwarciu kurs EUR/PLN zaczat znowu szybko sie podnosic ponad 3,50 — podobnie zachowuje
sie EUR/HUF. Po raz kolejny jestesmy swiadkami powrotu awersji do ryzyka.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,02
2Y 5,61
3Y 5,46
4Y 5,38
5Y 5,37
6Y 5,37
7Y 5,36
8y 5,38
9Y 5,37
10Y 5,39
depo BID
ON 5,95
1M 6,27
3M 6,50
FRA BID
1x2 6,41
1x4 6,62
3x6 6,07
6x9 5,55
9x12 5,15
UWAGA!

ASK
6,07
5,69
5,50
5,46
5,41
5,41
5,44
5,42
5,45
5,43

ASK
6,30
6,57
6,80

ASK
6,46
6,66
6,11
5,59
5,19

714
6,9 -
6,7
6,5 -
6,3 -
6,1
5,9
5,7

5,5

6,9 1
6.8 1
6,7 1
6,6 1
6,5
6,4 1

6,3 1
6,2 1

6, Lo
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 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 WYLACZNIE 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,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN 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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