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Makroekonomia
Inflacja bazowa ,netto” i nowa miara inflacji bazowej wzrosty we wrzesniu

We wrzesniu zanotowano wzrost inflacji bazowej netto z 4,0 do 4,3% r/r. Wzrosta réwniez
miara inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii (z 2,7 do 2,9%). Nalezy jednak
podkreslic, ze wzrosty te wynikaja w znacznej mierze z czynnikow
jednorazowych (wzrost cen energii i cen w kategorii edukacja). O obnizajacej sie
presji cenowej $wiadczy¢ mogg spadki pozostatych miar inflacji bazowej spadek inflacji po
wylaczeniu cen kontrolowanych z 4,4 do 4,1%, 15% Sredniej odcietej z 4,8 do 4,5%.

W perspektywie najblizszych miesiecy inflacja bazowa netto oraz nowa miara inflacji
powinny utrzymywac sie na podwyzszonym poziomie. Ich cykliczny spadek powinnismy
obserwowac dopiero w 2009 roku. Na koniec 2009 wskazniki te, bazujac na naszych
szacunkach, powinny spas¢ do 3,0 i 2,2% odpowiednio.

Po danych o inflacji bazowej pojawity sie komentarze cztonkdw RPP. Cze$¢ wczorajszych
wypowiedzi skupiona byla na plynnosci sektora finansowego (Filar, Stawinski), czesc¢
natomiast tradycyjnie koncentrowata sie na polityce pienieznej (Czekaj).

A. Stawinski uwaza (patrz wywiad w dzisiejszej GW), ze biezacy kryzys zaufania ogranicza
dostep kredytu dla przedsiebiorstw; oczekuje jednak stopniowej poprawy sytuacji na
rynkach finansowych, zwtaszcza do czasu wejscia do ERM-2 (za kilka miesiecy). Z kolei D.
Filar juz obecnie widzi symptomy poprawy sytuacji na polskim rynku — z tego powodu nie
uznaje za konieczne obnizenie stopy rezerw obowigzkowych. Zdaniem J. Czekaja Swiatowy
kryzys finansowy przesunagt uwage bankéw centralnych z inflacji na wzrost gospodarczy.
Jego zdaniem najlepszym wyjsciem z biezacej sytuacji jest zajecie postawy wyczekujacej i
obserwowanie kolejnych danych ze sfery realnej (cho¢ wrzeSniowe dane nie pokazaty
istotnego spowolnienia, w pazdzierniku moze by¢ znacznie gorzej). Gdyby gospodarka
zaczeta ,traci¢ oddech” Czekaj rozwazytby jej wsparcie za pomoca hizszych stop
procentowych. Prawdopodobienstwo obnizki stop jeszcze w tym roku istotnie sie
jednak zmniejszyto za sprawa duzej skali ostabienia zlotego, jego zmiennosci i
odplywu kapitatu portfelowego.

Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika
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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 6683 -289
JAN9 6890 -226
FEB9 6958 -285

Data: 2008-10-22

Godzina: 8:48:08

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2830 EUR/IPY 127,85 EUR/PLN 3,7000 USD/PLN 2,8840

EUR/PLN USD/PLN
3,5962 | 2,7199 Dolar najmocniejszy od lutego 2007. Gwaftowne umocnienie franka szwajcarskiego i

ponowny wzrost awersji do ryzyka. Spadki na gletdach azjatyckich ostatecznie
przypieczetowaty los EURUSD. Dzis rano kurs euro spadt do poziomow ponizej 1,2850.
Mozna spodziewac sie jedynie technicznej korekty EURUSD, fundamenty ciagle dziataja
przeciwko euro.

Bardzo gwattowne ostabienie zfotego trwajgce od wczorajszych godzin popotudniowych.
Czynniki  zwigzane z sytuacia w regionie (patrz Wegry) oraz redukcia ekspozycji
zagranicznych inwestorow w Polsce (wyprzedaz obligacji) przetozyly sie na niemal 4%
osfabienie polskiej waluty. Istotny wplyw na ostabienie ztotego mialy rowniez zmiany na
EURUSD i ponowny globalny wzrost awersji do ryzyka.

Dzis czeka nas kolejny dzieri wysokiej zmiennosci na ziotym. Moze dojs¢ jednak do
technicznej korekty wczorajszych spadkow.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Gwaltowna wyprzedaz euro przez noc (przetamanie 1,3050/00)
otwiera droge na 1,26/1,25; korekta na poczatku sesji celuje w 1,2750 1,3075

poziomy 1,2910/50. Dopiero wzrost euro powyzej 1,3050/75 1,2685 1,2950
neguje ten scenariusz. 1,2600 1,2910
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Hourly QEUR=D2
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Silne ostabienie PLN po przetamaniu oporu 3,6450/3,6500; trwate
przetamanie 3,70 otwiera droge na 3,7250/3,7450..
ptynno$¢ przyczynia sie do ostabienia PLN. Silny poziom wsparcia

ok. 3,6650/00.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,35
2Y 6,06
3Y 591
4Y 5,84
5Y 5,80
6Y 5,77
7Y 5,75
8y 5,73
9y 5,71
10Y 5,70
depo BID
ON 4,66
1M 6,20
3M 6,50
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6x9 6,00
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY 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 KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM 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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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