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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Inflacja CPI m/m wrzesien - 0,0% -0,1%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 10.10 - - 478 tys.
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m wrzesien - -0,6% -1,1%

Makroekonomia

Stabilizuje sie wzrost ptac, nieco wyzszy wzrost zatrudnienia

Dynamika pfac okazata sie zgodna z oczekiwaniami analitykdw i wyniosta we wrzesniu
10,9%r/r (w sierpniu dynamika ta wyniosta 9,7% r/r). Po skorygowaniu o efekty zwigzane z
krétkookresowymi zmianami aktywno$ci ekonomicznej oraz liczbe dni roboczych (+2 r/r)
wzrost pfac prawdopodobnie spadt do ponizej 10%, co odbieramy jako potwierdzenie
obnizajacego sie trendu tego wskaznika. Zmiany otoczenia makroekonomicznego (globalne
spowolnienie, problemy ptynnosciowe oraz zaostrzenie warunkéow kredytowania
przedsiebiorstw, ktére niebawem stang sie coraz wyrazniej odczuwalne w polskiej
gospodarce) sugerujg mozliwo$¢ stopniowego ostabienia presji ptacowej w polskiej
gospodarce, zwiaszcza ze zagrozenia dla sfery realnej wydajg sie w tym momencie
niedoszacowane: wieksza otwarto$¢ gospodarki polskiej implikuje wyzsze korzysci w czasach
globalnego prosperity, ale takze gtebsze straty w chwilach zatamania $wiatowej koniunktury.
Z punktu widzenia dynamiki ptac istotny wydaje sie takze spadek inflacji odczuwalnej
(zywnos¢+paliwa), ktdry oddala ryzyko wystapienia efektdw drugiej rundy. Ze wzgledu na
istotne efekty bazowe spodziewamy sie spadku rocznej dynamiki ptac do ponizej
9% juz w pazdzierniku.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto we wrzesniu o 4,1% r/r. Nalezy podkreslic,
ze odczyt ten jest nie-co lepszy niz wynikatoby z badan koniunktury. Podtrzymujemy jednak
naszg ocene, ze redukcje etatéw nie oming polskiej gospodarki, cho¢ proces ten bedzie
opdzniony wzgledem wydarzen obecnie obserwowanych w innych krajach UE.

Komentarze czionkow RPP

Dane o dynamice wynagrodzen wywotaty juz tradycyjnie lawine komentarzy czionkéw RPP.

Zdaniem H. Wasilewskiej-Trenkner ostatnie dane o wynagrodzeniach sugeruja, ze presja
ptacowa nie ustepuje. Jej zdaniem kluczowe beda dane o produkcji przemystowej (ocena
skali spowolnienia), cho¢ ewentualny spadek inflacji determinowany bedzie przez kurs
zotego oraz wydarzenia $wiatowe. Zwolennikiem doktadnej obserwacji danych o produkgji
przemystowej jest takze 3. Czekaj — niski odczyt potwierdzatby nadchodzace spowolnienie a
wtedy nie bytoby potrzeby podnoszenia stop procentowych. On sam zmienitby wtedy
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nastawienie na neutralne. O neutralnym nastawieniu mowit takze A. Wojtyna — jego
przyjecie jest bardziej prawdopodobne niz obnizki stép procentowych. Cztonek RPP
wypowiedziat sie takze o dynamice ptac — jego zdaniem potrzeba 2-3 miesiecy, aby
spowolnienie gospodarcze doprowadzito do zmniejszenia presji na wzrost wynagrodzen.
»~Znaczne spowolnienie” gospodarcze pojawia sie w wypowiedzi S. Skrzypka — w jego opinii
warunkuje to mozliwos¢ poluzowania polityki pienieznej, lecz decydujace bedg nadchodzace
dane. Prezes zaznaczyt takze, w kierunku ostabienia procesow inflacyjnych dziata stabilizacja
cen zywnosci oraz spadki ceny ropy naftowej na $wiatowych rynkach.

Wypowiedzi cztonkdéw sugeruja, ze sg oni w dalszym ciggu istotnie zalezni od biezacych
danych. Praktycznie wiemy juz, ze Sciezka inflacji w projekcji bedzie przebiegata nizej;
poszukiwanie potwierdzenia spowolnienia gospodarczego w danych moze takze sugerowac
dos$¢ znaczne obnizenie Sciezki wzrostu PKB. W tej sytuacji niewykluczone, ze seria stabych
danych ze sfery realnej (pazdziernikowe odczyty bedg dobrym benchmarkiem, poniewaz nie
beda zaburzone przez réznice w dniach roboczych w ujeciu rocznym) moze przyspieszyc
dazenia RPP do obnizenia stop procentowych. Podtrzymujemy zatem 50%
prawdopodobienstwo obnizki jeszcze przed koricem roku.

Dane Samar o produkcji samochodow

We wrzeéniu wyprodukowano w Polsce 99 222 auta. Oznacza to miesieczny przyrost o
91,2% oraz roczny réowny 23,9%. Dane o produkcji samochodéw potwierdzajq nasza
diagnoze, ze ze wzgledu na efekt dni roboczych oraz koniec sezonu wakacyjnego (notabene
cytowany takze przez H. Wasilewska-Trenkner) odczyt produkcji przemystowej moze okazac
sie pozytywnym zaskoczeniem, zwtaszcza ze pozostate dane ze sfery realnej (zatrudnienie i
ptace) wskazuja wiasnie w tym kierunku.

Spowolnienie w gospodarce amerykanskiej coraz bardziej dotkliwe

We wrzesniu w USA zanotowano najwiekszy spadek sprzedazy detalicznej od
ponad trzech lat. Sprzedaz spadta o 1,2% m/m. Po wytaczeniu sprzedazy aut agregat
spadt o0 0,7% (nalezy podkresli¢, ze sytuacja przemystu samochodowego w USA jest rownie ,
jesli nie bardziej dramatyczna niz sektora finansowego — patrz pogtoski o bankructwie GM, a
spadek optymizmu konsumenta, tak jak to historycznie bywato, rdwniez teraz przektada sie
silnie na spadek popytu na auta). Dane te w potaczeniu z publikacjg Bezowej Ksiegi Fed
(aktywnos¢ ekonomiczna spata we wszystkich 12 dystryktach, pogtebiajq sie spadki na rynku
nieruchomosci) oraz naptywajacymi prognozami wynikdw finansowych spétek gietdowych
(znaczna cze$¢ zrewidowata w dét prognozy, co w potaczeniu z obawami o skutecznosc
planu Paulsona skutkowato to wczoraj najwiekszym od 1987 roku spadkiem indeksu
gietdowego Dow Jones) wskazujg na znaczne obnizenie konsumpcji prywatnej w III kw.
Rdowniez Sredniookresowe perspektywy gospodarki amerykanskiej zaczynajg wyglada¢ coraz
gorzej, nie mozemy wykluczy¢, ze w kolejnych kwartatach wyswietlg sie dynamiki PKB bliskie
zera (w II kw. 2008 zanotowano 2,8% wzrost PKB). Ze wzgledu na szybko umacniajacego
sie dolara oraz nadchodzacq recesje w strefie euro kontrybucja eksportu okaze sie
niewystarczajgca aby zbilansowaC pogorszenie popytu wewnetrznego. Sytuacja w
gospodarce amerykanskiej wlaczajac w to szybko spadajacq inflacje (patrz 50%
spadek cen ropy naftowej) i widmo deflacji w przysztym roku moze zmusic Fed
do obnizki stop jeszcze na pazdziernikowym posiedzeniu.
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Wpciaz niskie wykonanie deficytu

Deficyt w budzecie panstwa w okresie styczen-wrzesien ksztattowat sie na poziomie 4,2 mid
zt (15,5% kwoty zaplanowanej na ten rok). W porédwnaniu z analogicznym okresem 2007 r.,
kiedy na rachunkach budzetu notowano deficyt na poziomie jedynie 200 min zi, jest to
jednak wynik stabszy.

Wykonanie dochoddw budzetu panstwa w pierwszych dziewieciu miesigcach roku siegneto
68,3% (w 2007 r. — 76,4%), przede wszystkim za sprawg wysokich pozioméw wykonania
wplywéw z podatkéw PIT i CIT (po ok. 75%) oraz dochodéw panstwowych jednostek
budzetowych (83,3%). Bardzo niski stopien realizacji ustawy budzetowej zanotowano
natomiast w przypadku $rodkéw z UE (37,5%, dla poréwnania w ub.r. bylo to 45,5%),
przede wszystkim za sprawg funduszy strukturalnych (absorpcja srodkdw na poziomie 20%).
Ograniczona absorpcja $rodkéw z UE w pewnym stopniu ograniczata réwniez wydatki
budzetu, ktérych wykonanie osiagneto 63,6% (0 4 pkt. proc. mniej niz przed rokiem). Do
relatywnie niskiego poziomu wykonania wydatkéw przyczynialy sie réwniez ograniczone
wydatki na obstuge zadtuzenia krajowego (tylko 57,8% planu na ten rok). W wysokim
stopniu zrealizowano natomiast subwencje dla funduszu emerytalno-rentowego (73,5%)
oraz dla jednostek samorzadu terytorialnego (82,3%).

Oczekujemy, ze nastepne miesiace przyniosa kumulacje wplywow z UE, co z kolei
ozywi wykonanie wydatkow budzetu. Utrzymujemy przekonanie, ze rzadowy
plan wykonania deficytu na poziomie 22,8 mid zi w calym 2008 r. jest w dalszym
ciagu realny (zwilaszcza ze wzgledu na mozliwos¢ przeniesienia czesci dotacji do FUS na
2009 rok, kiedy wykonanie budzetu moze by¢ trudniejsze z uwagi na nizsza inflacje i nizsze
tempo wzrostu PKB).

Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika

Decyzja RPP

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
NOV8 6961 -130
DEC8 7085 -172
JAN9 7304 -128

Data: 2008-10-16
Godzina: 7:56:07
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3400 EUR/IPY 134,30 EUR/PLN 3,5800 USD/PLN 2,6715

EUR/PLN USD/PLN
3,5484 | 2,6029 Gwafttowne spadki na gietdach, spadki cen surowcow w potaczeniu z wypowiedziami

Bernanke, ktory podkreslii, Ze skutki wprowadzenia pakietu ratunkowego mogg nie byc
natychmiastowe. W takiej sytuacji oczywistym beneficientem stat sie japoriski jen (wzrost
wartosci wobec dolara do 99,26). Koricowka sesji japoriskiej to spadki wartosci euro, ktore
wobec do dolara spadfo do najnizszej dziennej wartosci. Nie sadzimy, aby trend na
EUR/USD zmienit sie w najblizszych tygodniach. Zmiana prawdopodobna dopiero w pofowie
przysztego roku.

Dramatyczna sytuacia na Zziotym jest zdecydowanie pochodng spadkow wartosci
wegierskiego forinta (inwestorzy obawiaja sie tam o krach systemu bankowego, S&P obnizyt
rating dla zadfuzenia zagranicznego). Do tego ponurego obrazka dofoZyty sie wczoraj
najgtebsze od dwoch dekad spadki indeksow gietdowych i wzrost awersji do ryzyka.
Uwazamy, ze zfoty wzmocni sie znacznie podczas dzisiejszej sesji, NaleZy jednak miec na
uwadze, ze zmiennosc kursu walutowego pozostanie bardzo wysoka przez kolejne miesiace.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja ponizej 1,3450, nastepnie prawdopodobny test
poziomow wsparcia 1,3350/1,3310. Silny poziom oporu ok. 1,3350 1,3535

1,3450/75. Trend na jenie istotnie wptywa na umocnienie dolara. 1,3310 1,3480
1,3250 1,3450

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Prawdopodobne odreagowanie wieczornej wyprzedazy PLN (przy
braku ptynnosci na rynku); konsolidacja w pasmie 3,5450 - 3,60. 3,5450 3,6250

Powyzej 3,60 mozliwe stoplosy. 3’3(1)(5)8 glgggg

Zrddfo: Reuters
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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
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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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