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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 4.08

14:30 | (USA) Inflacja PCE bazowa [lipiec]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 0,1% m/m

16:00 | (USA) Nowe zamoOwienia w przemysle [czerwiec]; konsensus 0,7% m/m, poprzednio 0,6% m/m

Po piagtkowym, wyjatkowo stabym oszacowaniu nowych zamowieri w indeksie ISM dla przemystu, dana bedzie uwaznie
Sledzona przez rynki. Towary przemystowe z USA, choc konkurencyjne jakosciowo i cenowo (dolar) mogg nie odegrac roli
motoru przemystu z uwagi na cykliczne spowolnienie na swiecle.

WTOREK 5.08

10:00 | (EMU) PMI w ustugach, final [lipiec]; konsensus 48,3 pkt., poprzednio 48,3 pkt.

16:00 | (USA) ISM w ustugach [lipiec]; konsensus 48,0 pkt., poprzednio 48,2 pkt.

Indeks wcigz stabilny, jednak na poziomach wskazujgcych na powolng kontrakcje sektora ustug. Istotny komponent nowych
zamowieni oraz zatrudnienia.

20:00 | (USA) Decyzja FOMC; konsensus 2,0%, poprzednio 2,0%

Nie spodziewamy sie zmian parametrow polityki pienieznej juz na biezacym posiedzeniu. Fed w dalszym ciagu w trybie wait-
and-see, niemniej jednak niewykluczona jest normalizacjia stopy procentowej w IV kwartale. Istotny rozktad glosow w FOMC
/ liczba gtosujacych za podwyzkg stopy Fed funds.

SRODA 6.08

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

CZWARTEK 7.08

(GBR) Decyzja Banku Anglii; konsensus 5,0%, poprzednio 5,0%

W Swietle intensyfikujacych sie zagroZeri dla sfery realnej (sektor mieszkaniowy) i wysokiej inflacji, dylematy decydentow
wcigz trwaja. Z uwagi jednak na silne antyinflacyjne dziatanie pierwszego z czynnikow, kierunek stop procentowych wydaje
sie jednoznacznie wyznaczony — spodziewamy sie obnizki jeszcze przed koricem roku.

13:45 | (EMU) Decyzja EBC; konsensus 4,25%, poprzednio 4,25%

Zagrozenia dla sfery realnej wyraznie przybierajq na sile, inflacia moze natomiast przejawiac oznaki stabilizacji z uwagi na
nieco spokojniejsza sytuacie na rynku ropy naftowej, Wystapienie efektow drugiej rundy jest jednak wciaz prawdopodobne —
stad tez komunikat podkreslat bedzie determinacie banku w dazeniu do celu. Nie spodziewamy sie juz jednak podwyzek stop
w biezgcym cykiu.

po 14 | (CZ) Decyzja Banku Czech; konsensus 3,75%, poprzednio 3,75%

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 2.08]; poprzednio 448 tys.

16:00 | (USA) Pending home sales [czerwiec]; konsensus -1,0%, poprzednio -4,7%

PIATEK 8.08

9:00 (C2) Inflacja CPI [lipiec]; konsensus 6,9% r/r, poprzednio 6,7% r/r
14:30 | (USA) Jednostkowe koszty pracy, wstepne [2 kw.]; konsensus 1,2%, poprzednio 2,2%
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Makroekonomia
Ministerstwo Finansow szacuje wzrost inflacji do 4,8% r/r w lipcu

Wedtug szacunkéw MInFinu roczny wskaznik inflacji wzro$nie w lipcu do 4,8% z 4,6%
zanotowanych w czerwcu. Nasza prognoza jest w zasadzie zgodna z szacunkami MinFinu.
Ryzyko w strone wyzszego odczytu widzimy po stronie cen zywnosci; oceniamy, ze spadek
cen zywnosci byt w lipcu tego mniejszy niz w roku ubiegtym. Szacujemy, ze inflacja bazowa
netto wzrosta w lipcu do 3,5% z 3,4% zanotowanych w czerwcu. Nowa inflacja bazowa
liczcona po wylaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta wedtug naszych szacunkéw do 2,3%
r/r (poprzednio 2,2% r/r). Wtorne efekty wzrostu cen energii powinny okaza¢ sie nadal
umiarkowane, zgodne z naszymi wczesniejszymi zatozeniami i dotychczasowym trendem.

Publikacji prognozy MinFin towarzyszyty wypowiedzi cztonkdw RPP:

M. Noga ocenia, ze inflacja osiggnie swéj szczyt w sierpniu, potem najprawdopodobniej w
grudniu. Inflacja wtedy moze wzrosng¢ w granice 4,9-5,1 proc. Noga podkreslit, ze Rada nie
bedzie reagowac na inflacje przed pazdziernikiem.

Stanistaw Nieckarz ocenia réwniez ocenia, Ze potrzebna jest chwilowa, trwajaca co
najmniej przez trzy najblizsze miesigce, stabilizacja parametrdw polityki pienieznej.

Odmiennego zdania wydaje sie by¢ Dariusz Filar. Uwaza on, ze konieczna moze okazac sie
jeszcze wiecej niz jedna podwyzka stdp, a pierwszy ruch powinien by¢ wykonany jak
najszybciej

Polski PMI: kolejny miesigc ponizej 50 pkt.

Indeks menedzeréw logistycznych (PMI) spadt w lipcu do 46,4 pkt z 47,9 pkt zanotowanych
w czerwcu. Bardzo duzy spadek (z 47,2 do 44,9 pkt.) zanotowano w nowych zamdwieniach.
Istotnie pogorszyly sie réwniez oceny nowych zamoéwien eksportowych i produkciji.
Nieznacznie poprawit sie wskaznik zatrudnienia. Kontynuacja spadkéw PPI wpisuje sie w
naszg diagnoze sfery realnej gospodarki (oczekujemy znacznego pogorszenie kondycji strony
podazowej). Nalezy podkresli¢, ze trend spadkowy wskaznika PMI jest obserwowany obecnie
niemal we wszystkich gospodarkach europejskich wskazujac na nadchodzace cykliczne
spowolnienie gospodarcze.

USA: wyzsza stopa bezprobocia, gorsze nowe zamoéwienia w ISM

W piatek podane zostaty dane z rynku pracy oraz najnowsze oszacowanie koniunktury w
przemysle, mierzone indeksem ISM.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym spadto w lipcu o 51 tys. — tyle samo co w ubiegtym
miesigcu. Odczyt istotnie rozmingt sie ze wskazaniami ADP (postulowat on niewielki wzrost
zatrudnienia), co po raz kolejny podwaza mozliwosci predykcyjne tego wskaznika. Ubytek
zatrudnienia byt jednak nieco nizszy od oczekiwan (-75 tys.). W druga strone zaskoczyta
natomiast stopa bezrobocia osiagajac 5,7% - znacznie powyzej cyklicznego ,dotka”
odnotowanego w marcu 2007. Rynek pracy nie przejawia na razie zadnych oznak stabilizacji
— spadek zaméwien w przemysle (o czym nizej) moze jeszcze pogorszy¢ sytuacje,
przyczyniajac sie do pogtebienie cyklicznego maksimum stopy bezrobocia i wydtuzajac okres
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niezbedny do osiagniecia stabilizacji zatrudnienia.

Indeks ISM w przemysle odnotowat w lipcu poziom 50,0 pkt. — doktadnie réwny granicy
oddzielajacej wzrost od kontrakcji sektora przemystowego. Nieco wyzej oceniono poziom
produkgji (52,9 pkt.), znacznie wyzej uplasowato sie zatrudnienie (51,9 pkt.). Zdecydowanie
negatywny wydzwiek ma natomiast oszacowanie nowych zamdwien — znalazty sie one na
poziomie 45 pkt., najnizszym od wrzesnia 2001. Podobnie niekorzystny obraz niosa kontrakty
pozostate do realizacji — tam réwniez odnotowano znaczny spadek, $wiadczacy o istotnym
ograniczeniu popytu. Najnowsze dane rzucajg cien na przyszta aktywno$¢ sektora
przemystowego — mimo duzej konkurencyjnosci amerykanskich towaréw (pod wzgledem
jakosci i ceny), cykliczne spowolnienie popytu $wiatowego moze by¢ trudne do pokonania.

Posiedzenie RPP, 27 sierpnia

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

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5580 EUR/JPY 167,90 EUR/PLN 3,2080 USD/PLN 2,0590

EUR/PLN USD/PLN
3,2170 | 2,0665 Konsolidacja kursu ztotego na poziomie 3,2100. Prognoza inflacji MinFinu nie miata

wigkszego wplywu na przebieg pigtkowej sesji. Pomimo, iz ztoty pozostaje w trendzie
aprecjacyjnym brak lokalnych danych sprzyjac bedzie dalszej konsolidacji. Przetamanie
psychologicznej bariery na poziomie 3,20 mato prawdopodobne w najblizszych dniach.

Lepsze dane z rynku pracy okazaly sie znacznym wsparciem dla kursu amerykariskiej waluty.
Kurs EUR/USD obnizyt sie 00,4% do poziomu 1,5560. Sesja azjatycka przebiegata spokojnie
z gfownymi parami walutowymi fluktuujacymi w waskich przedziatach. Dzis rano
zanotowano wzrost zainteresowana walutami europejskimi (EUR i CHF). W tym tygodniu
decydujace znaczenie dla EUR/USD beda mialy decyzje ECB i Fed. tagodniejsza retoryka
ECB moze stac sie przyczynkiem do dalszego wzmacniania amerykariskiej waluty.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Pigtkowa wyprzedaz euro powstrzymana na poziomie wsparcia
1,5515/10.. aktualna konsolidacja ponizej 1,5610/20 sprzyja 2290  1,5700
jednak dalszemu umocnieniu dolara; w krétkim terminie kluczowe 1,5515 1,5645
poziomy wsparcia to 1,5530 oraz 1,5515/10. 1,5465  1,5620
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Hourly QEUR=D2

1:00 PM 24-Jul-08 - 1:00 PM 04-Aug-08 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Prawdopodobny kolejny test pozioméw wsparcia 3,2026 / 3,2000.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC 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 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 TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC 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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