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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 HICP flashr/r Pazdziernik - 3,1% 3,6%
USA 13:30 Inflacja PCE m/m Wrzesien - 0,1% 0,2%
USA 14:45 Chicago PMI Pazdziernik - 49,4 pkt. 56,7 pkt.
USA 14:55 Zaufanie kons. U. Mich Pazdziernik - 58,0 pkt. 57,5 pkt.
Makroekonomia
Projekcja inflacji NBP: konserwatywne zalozenia i ryzyka w strone nizszej sciezki
inflacji

Sciezka centralna najnowszej projekcji inflacyjnej (po uwzglednieniu ryzyk, czyli de facto
przedstawiajaca stan rzeczy na 16 pazdziernika) okazata sie niemal identyczna do tej
zaprezentowanej w czerwcu, natomiast $ciezka wzrostu PKB uplasowata sie zdecydowanie
nizej w latach 2009-2010 (patrz wykresy ponizej). Warto zaznaczy¢, ze $ciezka inflacji
bez uwzglednienia ryzyk uplasowata sie powyzej (!) sciezki z czerwca.

Projekcja inflacji: $ciezka centralna Projekcja PKB: $ciezka centralna
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Wsérdd zatozen do projekcji w dot skorygowano tempo wzrostu PKB za granica,
praktycznie bez zmian pozostat natomiast deflator wartosci dodanej, ktéry
stabilizuje sie na okoto 2% w dtuzszym horyzoncie projekcji (biorac pod uwage silne
tendencje dezinflacyjne w gospodarkach wchodzacych w sktad koszyka ,zagranica” mozna
uzna¢ ten poziom za dos¢ konserwatywny). Wielkim zmianom nie ulegta $ciezka
wzrostu indeksu cen surowcow energetycznych (co wydaje sie dos¢ podejrzane,
zwilaszcza ze od okresu sporzadzenia ostatniej projekcji nastapit bardzo duzy spadek cen
ropy naftowej, za ktorym podazg takze pozostate surowce energetyczne — w tym
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Jesli w najblizszym
czasle zmiennosc na
rynku FX powrdci do
normainych” poziomow,
moze nastapic przejscie
RPP od reZzimu awersji
do ryzyka do rezimu
dezinflacyjnego — tym
samym nie wykluczamy
obnizki stop juz w
listopadzie (choc na
razie przypisujemy jej co
najwyzej 50%
prawdopodobieristwo).

prawdopodobnie wegiel, ktéry stanowi gtéwny element koszyka). Podwyzszeniu ulegt
natomiast indeks cen surowcéw rolnych — biorac pod uwage globalne tendencje
recesyjne oraz procesy podazowe uruchomione w czasie ostatnich wzrostow cen, Sciezka ta
réwniez wydaje sie bardzo konserwatywna.

Przechodzac do wynikdw projekcji, surowa sciezka modelu nie rézni sie od
wyliczonej przez nas na podstawi funkcji IRF modelu NECMOD. Za podwyzszenie
$ciezki inflacji na krétkim koricu odpowiedzialne sg poprawki eksperckie, oparte gtéwnie na
cenach zywnosci i energii. Przechodzac do kompozycji PKB, dos¢ nietypowy wydaje
sie przebieg $ciezki spozycia indywidualnego oraz eksportu netto. Pierwszy z
agregatow reaguje z bardzo duzym opdznieniem na spowolnienie gospodarcze — istotny
spadek dynamiki pojawia sie dopiero pod koniec 2009 roku (problemy z kredytem na
mieszkanie moga ograniczaé wygtadzenie konsumpcji i stymulowac szybszy wzrost stopy
oszczednosci — patrz wskazniki koniunktury konsumenckiej). Drugi z kolei wydaje sie nad
wyraz optymistyczny: kontrybucja eksportu netto rosnie z uwagi na obnizenie importu
konsumpcyjnego i zaopatrzeniowego (istotne efekty zwigzane ze spowolnieniem eksportu,
ktére wskazujq nieustannie wskazniki koniunktury, zostaty prawdopodobnie nie do konca
wyeksponowane).

Uwazamy, ze faktyczna $ciezka inflacji bedzie nizsza od zaprezentowanej w
oficjalnej projekcji NBP a schodzenie do celu inflacyjnego moze by¢ szybsze.
Przyczynia¢ sie beda do tego globalne tendencje na rynkach surowcow
energetycznych i rolnych a takze procesy dezinflacyjne uruchomione przez
spowolnienie gospodarcze (w tym wiekszy spadek spozycia indywidualnego w 2009 roku
i wieksze wyhamowanie presji popytowej). Co do przysztych decyzji RPP, podstawowe
znaczenie majg nadchodzace dane ze sfery realnej (nasze prognozy wskazujg na obnizenie
pazdziernikowych odczytdw produkcji, sprzedazy i ptac). Jesli w najblizszym czasie
zmienno$¢ na rynku FX powrdci do ,,normalnych” pozioméw, moze nastapi¢ przejscie RPP od
rezimu awersji do ryzyka do rezimu dezinflacyjnego — tym samym nie wykluczamy obnizki
stép juz w listopadzie (choé na razie przypisujemy jej co najwyzej 50%
prawdopodobienstwo).

USA: Spadek PKB w III kw. 2008

,Odblokowanie” rynku
commercial papers,
ktore m.in. za sprawq
programow Fed powinno
nastapic na przetomie
2008/2009 moze zaczac
stymulowac gospodarke
amerykariska (zapewni¢
finansowanie
przedsiebiorstwom)
prawdopodobnie dopiero
w II potowie 2009 roku.

Amerykanski PKB spadt o annnualizowane 0,3% w III kw. wobec 2,8% wzrostu
zanotowanego w II kw. 2008. Wynik okazat sie jednak nieco lepszy od oczekiwan
(konsensus prognoz -0,5%). Ztozyly sie na to przede wszystkim wzrost zapasow i wyzsze
zamowienia w przemysSle zbrojeniowym (wydatki rzadowe ogdtem wzrosty o 5,8%).
Rozczarowata natomiast dynamika konsumpcji (spadek o 3,1%). Ujemne
dynamiki konsumpcji, na co juz wskazuja miesieczne dane, bedy towarzyszyc
gospodarce amerykanskiej rowniez w IV kw. Zwroc¢my uwage, ze dodatnia
dynamika konsumpgji z IT kw. byla zawyzona przez bodziec fiskalny (stynny tax
rebates).

W IIT kw. gwattownie obnizyt sie popyt inwestycyjny (inwestycje niemieszkaniowe spadty o
1%, inwestycje mieszkaniowe tapnely o 19%). Zgodnie z oczekiwaniami mocniejszy
dolar oraz kurczacy sie popyt w Europie wplynely na ograniczenie dynamiki
amerykanskiego eksportu i spadek kontrybucji eksportu netto z 2,9 do 1,0 pkt
proc.

Dane o indeksach koniunktury, ograniczenie dostepu do finansowania dla amerykanskich
firm i postepujace spowolnienie gospodarki globalnej wskazuja na spadek amerykanskiego
PKB w nadchodzacych kwartatach. Spodziewamy sie 2% spadku PKB w IV kw. 2008 i I kw.
2009. ,Odblokowanie” rynku commercial papers, ktdre m.in. za sprawg programéw Fed
powinno nastgpic na przetomie 2008/2009 moze zaczaé stymulowaC gospodarke
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amerykanskg (zapewni¢ finansowanie przedsiebiorstwom) prawdopodobnie dopiero w II
potowie 2009 roku.

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 6183 -188
JAN9 6350 -192
FEB9 6500 -190

Data: 2008-10-31

Godzina: 8:44:58

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2715 EUR/JPY 124,50 EUR/PLN 3,6250 USD/PLN 2,8510

EUR/PLN USD/PLN
3,5634 | 2,7300 Spadek awersji do ryzyka (obnizka stop procentowych Fed) spowodowat straty jena wobec

glownych walut (stymulowane dodatkowo obnizka stop procentowych Banku Japonii o 20
pb.). Dolar zyskiwat wobec euro za sprawq rekordowo niskiego sentymentu w strefie euro
(ktory wskazuje na ujemne odczyty PKB) oraz domykania pozycjii amerykariskich
przedsiebiorstw i funduszy na koniec miesigca. Dzisiejsza konstalacjia danych makro moze w
dalszym ciggu prowadzic do umocnienia amerykariskiej waluty.

Na ztotym prawdziwy rollercoaster, Poczatek wczorajszej sesji przyniost bardzo gwattowne
umocnienie polskiej waluty do 3,46 wobec euro, po czym zioty w rownie szybkim tempie
ostabit sie w okolice 3,60. Dzisiejsze otwarcie znacznie stabsze, spodziewamy sie bardzo
auzej zmiennosci (prawdopodobnie szykuje sie druga fala ostabienia ztotego).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silna wyprzedaz z poziomu 1,33.. a nastepnie przetamanie 1,2850
sygnalizujg dalsze ostabienie euro, prawdopodobny test poziomdéw
wsparcia 1,2585/1,2450.
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Powrdt euro powyzej 3,60 negatywny dla ziotego; wyprzedaz
EUR/USD sygnalizuje kolejng fale ,awersji do ryzyka”.
Prawdopodobny test poziomdw oporu 3,6670/3,6920.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,31
2Y 6,00
3Y 6,30
4Y 6,25
5Y 6,19
6Y 6,13
7Y 5,69
8Y 5,68
9Y 5,68
10Y 5,87
depo BID
ON 441
1M 6,25
3M 6,60
FRA BID
1x2 6,50
1x4 6,78
3x6 6,39
6x9 6,23
9x12 6,00
UWAGA!

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 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
NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC 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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