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STRON. 4
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r wrzesien 9,9% 11,7% 7,7%
POL 14:00 NBP ,Minutes” - - - -
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 16.10 - - 461 tys.
Makroekonomia

Dzi$ publikacja danych o sprzedazy detalicznej i NBP , Minutes”

O godzinie 10:00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej za wrzesien. Oczekujemy,
Zze tempo wzrostu sprzedazy przyspieszylo do 9,9% r/r z 7,7% miesigc wczesniej
(konsensus rynkowy 11,7%). U podstaw prognozy leza nastepujace czynniki: 2 dni robocze
wiecej w ujeciu rocznym, brak niespodzianek ze strony dni z zakazem handlu oraz dalsze
obnizenie wskaznikéw koniunktury w ujeciu miesiecznym i rocznym. Oczekujemy, ze
prawdopodobna jest kontynuacja niskiej dynamiki sprzedazy zywnosci i samochodéw. Dane
bez wptywu na polityke pieniezna.

O godzinie 14:00 ogtoszone zostang z kolei ,Minutes” z wrzeSniowego posiedzenia Rady
Polityki  Pienieznej. Prawdopodobnie dyskusja skoncentrowana byta na okresleniu skali
nadchodzacego spowolnienia (patrz seria wyjatkowo stabych danych sierpniowych)
gospodarczego oraz jego wptywu na dynamike ptac oraz procesy inflacyjne. Tym razem,
podobnie jak wiele razy w przesztosci, znaczenie zapisu na posiedzeniu mozna uzna¢
za historyczne w kontekscie ostatnich wydarzen (poziom kursu i zmienno$¢ ztotego,
skoordynowane ciecia bankéw centralnych, 300 punktowa podwyzka na Wegrzech — patrz
komentarz ponizej).

Emerging markets walcza z kryzysem - dylematy polskiej polityki monetarnej

Odpowiedzig na gwaltowne ostabianie sie wegierskiej waluty byta 300 punktowa podwyzka
stdp przez MNB. Nalezy podkresli¢, ze Wegry walcza z kryzysem walutowym/finansowym juz
po raz trzeci (poprzednie odstony to rok 2003 i 2006). Podwyzka stop majaca zapewnic
wymagany przez inwestorow wzrost premii za ryzyko powinna roztadowaé kryzys
walutowy...tak przynajmniej dziatalo to w przesztosci (kwestia reform strukturalnych,
wysokiego deficytu budzetowego itd. wymaga oczywiscie czasu). Podobnie jak w 2003 roku
Polska obecnie niejako zaimportowala ,Lkryzys” z gospodarki wegierskiej.
Inwestorzy rozpoczeli redukcje ekspozycji w regionie, a Polska ze wzgledu na
wzgledna plynnosc i wielkos$¢ rynku gwarantowata cho¢by mozliwo$¢ zamkniecia
pozycji (takie dziatanie na rynku wegierskim bylo juz o wiele trudniejsze). Skutkiem, a
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zarazem przyczyng powyzszego byta gwattowana deprecjacja ziotego (okoto 5% wobec
euro). W najblizszym okresie powinna utrzymywac¢ sie podwyzszona zmienno$¢ na rynku FX,
czego dodatkowym powodem jest prawdziwa implozja pozostatych emerging markets (RPA,
Argentyna, prawdopodobnie Turcja).

Stan ten bedzie miat prawdopodobnie istotne znaczenie dla prowadzenia biezacej polityki
monetarnej w Polsce. Okazuje sie, ze zostaliSmy niejako wybici z dotychczasowego
rezimu dezinflacyjnego i znajdujemy sie w rezimie charakteryzujacym sie
wzrostem awersji do ryzyka. W takiej sytuacji polityka monetarna nie moze juz
jedynie zwraca¢ uwagi na zmienne makro, ale musi w sposob szczegolny
monitorowac sytuacje na rynkach finansowych (taki sposéb prowadzenia polityki
pienieznej od dtuzszego czasu stosuje bank centralny wegier, gdzie zmiany stép
procentowych w znacznym stopniu odzwierciedlaja wiasnie kwestie premii za ryzyko). Nie
spodziewamy sie jednak, aby RPP zdecydowata sie na prewencyjne podwyzszenie stop
(podwyzka rzedu 25 pb. mogtaby tylko wywota¢ naptyw kapitatu spekulacyjnego, inna skala
podwyzek chyba nie miesci sie w przedziale akceptacji Rady). Najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem dla polskiej polityki monetarnej jest utrzymanie
stop na dotychczasowym poziomie, powiedzmy, do 1 kw. 2009. Wraz z ustaniem
zmiennosci na FX powinni$my powroci¢ do rezimu dezinflacyjnego.

Co do kwestii inflacyjnego oddzialywania znacznego ostabienia ziotego — teza ta
ma niewiele oparcia na faktach. Po pierwsze, efekt ostabienia ztotego jest w znacznej
mierze akomodowany przez spadki cen ropy (podawane przez NBP wrazliwosci inflacji na
kurs oczywiscie nie uwzgledniajg jednoczesnego wystepowania innych szokéw takich jak
choc¢by wspomniane zmiany cen ropy). Po drugie zaledwie utamek koszyka inflacyjnego jest
bezposrednio wystawiony na oddziatywanie kursu. Wydarzenia z konca roku 2003
(zloty ostabit sie wtedy do poziomu powyzej 4,70 wobec euro, skala deprecjacji
przekroczyla 10%) wskazuja, ze deprecjacja w znikomym tylko stopniu wptyneta
na ceny. Inflacja bazowa od pazdziernika 2003 do kwietnia 2004 utrzymywata sie w
przedziale 0,2-0,5%. Podkreslamy, ze w przywotanym okresie tempo wzrostu PKB wzrosto
do powyzej 5%. W chwili obecnej, spadajace tempo wzrostu PKB sprawia, ze presja
popytowa na wzrost cen moze by¢ tamowana nawet mocniej niz w czasie wydarzen z
2003/4 roku.

Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedlug 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 6529 75
JAN9 6662 67
FEB9 6770 54

Data: 2008-10-23
Godzina: 8:49:09
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2785 EUR/JPY 124,60 EUR/PLN 3,7950 USD/PLN 2,9680

EUR/PLN USD/PLN
3,7139 | 2,8812 Globalna ucieczka od ryzyka z rynkow emerging markets oraz commodities okazata sie

wsparciem dla dolara i jena oraz bezpiecznych instrumentow finansowych o statej stopie
zwrotu. W konsekwencji dalsze spadki na giefaach i kolejne minimum osiggniete w wycenie
ropy naftowej (dzis rano barytka ropy brent w dostawie na grudzieri osiaggnefa cene 64,8
USD). W konsekwencji EUR/USD zaznaczyt najnizszy poziom od listopada 2006 (1,2726),
EUR/JPY najnizszy poziom od stycznia 2003 (124,15). Dzis brak danych makro — moZliwosc
kolejnych ruchow na sentymencie, cho¢ sytuacja wykazuje dzis pewne oznaki stabilizacyi.

Podczas wczorajszej sesji na ztotym dalszy ciag gwattownego ostabienia. PoZznym wieczorem
kurs siegnat poziomu 3,83 wobec euro. Dzis nieco mocniejsze otwarcie | stabilizacja.
Techniczna korekta wydaje sie bardzo prawdopodobna.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po odbiciu od poziomdéw wsparcia 1,2730/50 euro moze testowac
poziomy oporu 1,2860/1,2905 (ewentualnie 1,2950). Nastroje na 1,2750 1,3040

gietdach nadal determinujg trend EUR/USD w krétkim terminie. 1,2730 1,2950
1,2685 1,2905

Hourly QEUR=D2 8:00 PM 09-Oct-08 - 2:00 PM 23-Oct-08 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Dalsza wyprzedaz PLN oznacza test pozioméw 3,82/3,85 (silny
poziom oporu). Rosnie prawdopodobienstwo korekty, 3,7755 3,8500

bezposrednim wsparciem jest poziom 3,7755/00.. 3,7530 3,8200
3,7260 3,8000
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Hourly QEURPLN=D2

1:00 AM 10-Oct-08 - 2:00 PM 23-Oct-08 (WAR)

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 6,87 6,91

2Y 6,61 6,69

3Y 6,47 6,55

4Y 6,37 6,45

5Y 6,30 6,38

6Y 6,24 6,32

7Y 6,19 6,27

8Y 6,14 6,22

9Y 6,09 6,17
10Y 6,06 6,14
depo BID ASK
ON 4,80 5,10
iM 6,32 6,52
3M 6,63 6,83
FRA BID ASK
1x2 6,48 6,53
1x4 6,81 6,86
3x6 6,86 6,91
6x9 6,66 6,71
9x12 6,33 6,38
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC 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 KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE 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 PODJECIA 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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