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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Wrzesien 6,3% 5,6% -3,7%
POL 14:00 PPI r/r Wrzesien 2,4% 2,1% 2,0%
USA 14:30 Housing starts Wrzesien - 0,89 min 0,90 min
USA 14:30 Housing permits Wrzesien - 0,85 min 0,86 min
USA 14:30 Zaufanie kons. U. Mich. Pazdziernik - 70,3 pkt. 70,3 pkt.

Makroekonomia

Dzi$ dane o produkcji przemystowej i cenach producentéw

Dzi§ o 14:00 GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej i cenach producentdw.
Spodziewamy sie przyspieszenia produkcji przemystowej we wrzesniu do 6,3% r/r (odczyt
odbiegajacy w gore od konsensusu wspierajq bardzo dobre dane o produkcji samochodéw
podane przez Samar). Z kolei dynamika cen producentdéw podniesie sie prawdopodobnie do
poziomu 2,4% r/r — obnizenie cen surowcéw skompensowane zostato z nadwyzkq przez
stabszy kurs zlotego.

D. Filar o mozliwosci obnizek stop procentowych na wiosne 2009

W dzisiejszym wydaniu ,Rzeczpospolitej” D. Filar oéwiadcza, ze przechodzi do obozu
zwolennikow stabilnosci stopy referencyjnej i nie mysli o podwyzkach — zaznacza
jednoczesnie, 2ze rodzacy sie front rozumowania jest w RPP ,wyjatkowo
jednolity”. Filar spodziewa sie rozluznienia rynku pracy w nadchodzacym roku i obnizenia
dynamiki wynagrodzen. Bedzie to oczywiscie wptywa¢ na konsumpcje i dynamike PKB
(szacuje jq na 3,8-4,1% w przysztym roku). Odktadanie decyzji o obnizce stdp procentowych
do wiosny cztonek RPP ttumaczy dostepnoscig jeszcze nowszej projekcji (styczen) oraz
kolejna zmiang koszyka inflacyjnego.

Co do cztonkostwa w ERM-2, Filar uznaje termin zaproponowany przez rzad za osiggalny —
do tego czasu powinno doj$¢ do uspokojenia sytuacji na rynkach finansowych i zmniejszenia
zmiennosci kursu ztotego. Jednoczesnie uwaza on, ze przed przystapieniem do mechanizmu
uregulowane powinny zosta¢ wszelkie kwestie polityczno-prawne, aby uniknaé przykrych
niespodzianek podczas obecnosci w ERM-2.

Tworzacy sie jednolity ob6z zwolennikdw stabilizacji stopy referencyjnej pozwala twierdzic,
ze polscy decydenci starajg sie przetrwac okres niepewnosci bez konkretnych i wigzacych
deklaracji, a takze nadmiernego (i w gruncie rzeczy niepotrzebnego) niepokojenia rynkow
finansowych (podobnej postawie stuzy che¢ oczekiwania na projekcje inflacyjna, kolejne
dane biezace etc.). Optowanie za stabilizacjg stop procentowych w sytuacji, gdy stopy te sq
w gospodarkach zachodnich obnizane, moze miec z kolei korzystny wptyw na kurs krajowej
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waluty (o czym wspomina Filar) — potwierdza to nasza wczesniejszq diagnoze, ze kurs
walutowy ponownie stat sie obecnie bardzo waznym elementem polityki RPP (oprécz
naturalnego kanatu oddziatywania polityki pienieznej na inflacje, takze w kontekscie planéw
przystapienia do ERM-2). Z uwagi na mozliwos¢ dalszego pogorszenia biezacych
danych ze sfery realnej (a takze prawdopodobienstwo dalszych, szybkich obnizek
stop w strefie euro) uwazamy, ze ob6z zwolennikéw stabilnych stop
procentowych, podobnie jak wczesniej ob6z zwolennikow podwyzek, moze sie
rozpas¢ a do obnizek moze doj$¢ jeszcze w tym roku — prawdopodobienstwo
takiego scenariusza oceniamy na 50%.

Seria stabych danych z gospodarki amerykanskiej

Produkcja przemystowa w USA we wrzeéniu spadia o 2,8% m/m, po spadku w
sierpniu 0 1,0% (dane skorygowane). Mimo iz tak istotne spadki (najgtebsze od 1974 roku)
to w znacznej mierze wptyw efektdw jednorazowych (strajki, okres przestoju spowodowany
huraganem), wypowiedzi wiceprzewodniczacego Fed nie pozostawiajgq ztudzen, ze przez
dtuzszy okres banki bedg bardziej ostrozne w udzielaniu pozyczek, co z pewnoscig
dodatkowo ostabi tempo wzrostu PKB i op6zni moment ,odbicia”. Bardzo duzy, 7%
spadek zanotowano w produkcji débr inwestycyjnych, co réwniez posrednio
wskazuje na pogarszajqce sie oceny przedsiebiorcow co do perspektyw popytu w
USA.

Grozy sytuacji dodaly takze kolejne odczyty indeksu Philly Fed, NAHB i nowozarejestrowani
bezrobotni. Indeks Philly Fed spadt do -37,5 pkt, co jest najnizszym odczytem od
pazdziernika 1990. Podkresli¢ nalezy ogromng skale spadku, jeszcze we wrzesniu indeks
notowat dodatnie poziomy 3,8 pkt.

Dane z sektora nieruchomosci, indeks NAHB (stowarzyszenie firm budowlanych) wskazujg na
pogiebianie sie recesji w budownictwie (sentyment spat z 17 do 14 pkt. w pazdzierniku).
Czynnik ten bedzie miatl istotnie negatywna kontrybucje do PKB w kolejnych
kwartatach. Obnizenie prognoz gospodarczych dla gospodarki  niemieckiej,
zakomunikowane wczoraj przez niemiecki rzad, wskazuje, ze réwniez kontrybucja eksportu
netto do amerykanskiego PKB moze okazac sie mniejsza niz w dwoch ostatnich kwartatach.
Inflacja natomiast w coraz bardziej oczywisty sposob przestaje by¢ problemem
gospodarki amerykanskiej. Drugi miesigc z rzedu ceny konsumenta w USA nie wzrosty.
Roczny wskaznik inflacji spat za$ z 5,4% do 4,9%. Zasadniczym powodem spadku
amerykanskiego CPI jest ,pekniecie” spekulacyjnej banki na ropie naftowej — czes¢ koszyka
obejmujaca energie zanotowata 1,9% spadek w ujeciu miesiecznym, ceny w czesci bazowej
koszyka CPI wzrosty zaledwie o 0,1% m/m. Antycypujac ustabilizowanie, lub nawet dalszy
spadek cen ropy naftowej i energii oraz uwzgledniajac dalsze spadki dynamiki konsumpgji i
presji popytowej (taki scenariusz potwierdzajg opublikowane wczoraj dane o wykorzystaniu
mocy przetworczych — spadek z 78,7 do 76,4) coraz prawdopodobniejszy staje sie scenariusz
spadku inflacji CPI w USA do ponizej 4% juz wiosng 2009. Na koniec 2009 roku inflacja
moze obnizy¢ sie do poziomu 1-2%r/r. Taki trend proceséow cenowych w potaczeniu z
problemami sfery realnej gospodarki rozwiewa cze$¢ dylematéw Fed co do
mozliwosci dalszego poluzowania polityki monetarnej.
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Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (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
DECS8 7058 267
JAN9 7205 252
FEB9 7309 212

Data: 2008-10-17

Godzina: 8:37:12

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3485 EUR/JPY 136,90 EUR/PLN 3,5350 USD/PLN 2,6215

EUR/PLN USD/PLN

Cena ropy naftowej spadfa ponizej 70 dolarow za barytke, wyznaczajac 15 miesieczne
minimum. W czasie sesji amerykariskiej inwestorzy po raz kolejny szukali w amerykariskich
papierach skarbowych bezpiecznej przystani wobec niepewnej sytuacji europejskich
instytucji finansowych. W konsekwencji dolar lekko zyskat. Paradoksalnie, do umocnienia
amerykariskiej waluty przyczynily sie takze lepsze dane o inflacji oraz zdecydowanie gorszy
odeczyt produkcii przemystowej — Sygnaly swiadczace o tym, Ze polityka pieniezna
prowadzona przez Fed rzeczywiscie jest uzasadniona (tym samym takze bardziej
wiarygodna). Dzis bardzo wazne dane z rynku nieruchomosci — gorsze odczyty powinny
intensyfikowac obawy o dfugosc trwania kryzysu i wplywac negatywnie na wycene dolara.

Na zfotym juz trzeci raz w tym tygodniu przerabiamy ten sam scenariusz. Mocniejszy ztoty
rano, w ciggu dnia ostabienie spowodowane wydarzeniami w gospodarce wegierskiej.
Wezoraj ztoty powodowany wiasnie negatywnymi informaciami z Wegier ostabit sie do
poziomow powyzej 3,61 wobec euro. Wzrosty indeksow gietdowych w USA i Japonii
umocnienie euro powinny przyczyniac sie do odreagowania wczorajszych strat na ztotym.
Bardzo prawdopodobne jest, ze dzisiejsza sesja zakoriczy sie na poziomach zblizonych do
3,50 wobec euro.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie od poziomu wsparcia 1,3350 — poprawa nastrojow wzg.
euro sugeruje prawdopodobny test pozioméw oporu 1,3480/00 1,3415 1,3600

oraz 1,3550 (silny poziom oporu ok. 1,3600/35). 1,3350  1,3550
1,3310 1,3480
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Hourly QEUR=D2

12:00 AM 07-Oct-08 - 11:00 PM 17-Oct-08 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

05:00 08:00 ' ' 04:00 03:00 04:00 0500 04:00
|  Oct0708 | Oct0808 | Oct0908 | Oct1008 | Oct1308 | Oct1408 | Oct1508 | Oct1608 | Oct1708

Ponowna wyprzedaz z poziomu 3,60-3,61 sugeruje test poziomow

wsparcia 3,5450/3,5150.. Zmienne nastroje na rynkach bazowych
nie sprzyjaja jednak umocnieniu ztotego. Silny poziom wsparcia

ok. 3,4845/00.

3,5150  3,6150
3,5000  3,5900
3,4845  3,5700
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,25
2Y 5,92
3Y 5,76
4Y 5,68
5Y 5,64
6Y 5,61
7Y 5,60
8Y 5,60
9y 5,59
10Y 5,59
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ON 6,10
1M 6,48
3M 6,68
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC 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 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 PODSTAWIE
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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